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LEY 46/1985, DE 27 DE DICIEMBRE,

DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
PARA 1986 (BOE, NUM. 311, DE 28 DE DICIEMBRE
DE 1985)

LEY 21/1986, DE 23 DE DICIEMBRE,

DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
PARA 1987 (BOE, NUM. 307, DE 24 DE DICIEMBRE
DE 1986)

Articulo 4.°

Uno. Se autoriza al Gobierno para que, a propues-
ta del Ministro de Economia y Hacienda:

A) Emita o contraiga Deuda del Estado.

a) Deuda del Estado, amortizable, interior o exte-
rior, segun razones de politica econémica, con la fina-
lidad de financiar los gastos autorizados por esta Ley,
hasta un limite maximo de 390.000 millones de pese-
tas. Cuando de ello pueda seguirse un menor coste
0 una mejor estructura temporal de la Deuda o de su
carga financiera, el limite citado seré incrementado
en el valor nominal de las amortizaciones anticipadas
de deuda propia del Estado o asumida, que hayan
sido realizadas durante el ejercicio o que en el mo-
mento de creacién de la Deuda sean acordadas, al
amparo de lo dispuesto en las respectivas normas de
emision o contratacion.

b) La suscripcion y transmision de la Deuda del
Estado materializada en anotaciones en cuenta no
precisara la intervencion de Fedatario publico. El Go-
bierno establecera el régimen aplicable a la Deuda
del Estado no materializada en titulo-valores.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra dispo-
ner que la Deuda del Estado esté representada en
titulos-valores o en cualquier otro documento, anota-
cion o cuenta que formalmente la reconozca.

B) Incremente la Deuda del Tesoro en el importe
necesario para financiar hasta 600.000 millones de
pesetas los gastos autorizados en esta Ley. Este limite
sera efectivo al término del ejercicio. En ningiin mo-
mento, durante 1986, la financiacion neta mediante
Pagarés podra exceder de la cifra senalada por una
cuantia superior al valor nominal menos los intereses
implicitos de los Pagarés en circulacién con venci-
miento anterior al 1 de enero de 1987.

Los Pagarés del Tesoro podran estar representados
en titulos valores o mediante anotaciones en cuenta
y, tanto en su suscripcion como en su transmision o
negociacion, no serad necesaria la intervencion de fe-
datario publico.

Los valores efectivos, importes nominales menos
intereses implicitos de las emisiones y amortizacio-
nes de esta Deuda durante el ano se contabilizaran
transitoriamente en una cuenta de operaciones del
Tesoro, cuyo saldo se aplicara al final del ejercicio a
los Presupuestos del Estado, a cuyo capituio Il se
imputaran a su vencimiento los intereses correspon-
dientes.

Articulo 38. 4:

a) La deuda del Estado y del Tesoro, a que se
refieren los nimeros uno a tres anteriores, podra es-
tar representada por anotaciones en cuenta, por titu-
los-valores o por cualquier otro documento que for-
malmente la reconozca.

b) Se autoriza al Gobierno a dictar las disposicio-
nes necesarias para implantar el sistema de instru-
mentacion de la deuda publica en anotaciones en
cuenta y regular las transacciones basadas en tales
anotaciones.

c) Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda
para que, en el marco de la regulacién aprobada por
el Gobierno, modifique la forma de instrumentacion
de las emisiones de deuda del Estado y del Tesoro
ya en circulacion o que se emitan en virtud de lo
dispuesto en esta Ley.

d) En la suscripcion y transmisién de la deuda
negociable del Estado y del Tesoro sélo sera precep-
tiva la intervencion del fedatario publico cuando
aquélla esté representada por titulos-valores. Se ex-
ceptlan, sin embargo, las operaciones con pagarés
del Tesoro y aquellas otras en las que los titulos-va-
lores se extingan como consecuencia de las modifica-
ciones previstas en la letra ¢) anterior.

REAL DECRETO 505/1987, DE 3 ABRIL, POR EL QUE
SE DISPONE LA CREACION DE UN SISTEMA

DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA
DEL ESTADO (CORRECION DE ERRORES

BOE, NUM. 128, 29 DE MAYO DE 1987,

PAGINA 15986 INCLUIDA EN EL TEXTO)

La aparicion y posterior extensién del titulo-valor,
con la consiguiente incorporacion del derecho al do-
cumento, constituyé un hito fundamental en el desa-
rrollo de los mercados de capitales y, en cierto senti-
do, de la moderna economia de mercado.

La ingente ampliacion de aquellos mercados, a los
cuales 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 presupuestarios, ha convertido el titulo-valor
en un obstaculo para el 4gil funcionamiento del trafi-
co mercantil. Se hace preciso, por lo tanto, iniciar
nuevas formulas que posibiliten las operaciones de
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transmision de los derechos que los titulos incorpora-
ban, asi como el normal y puntual ejercicio de los
mismos. Precisamente, la aparicion de los modernos
sistemas informaticos contribuye a resolver las difi-
cultades anejas al manejo material de las masas de
titulos —publicos y privados— negociados en los
mercados. En efecto, la rapidez en el tratamiento de
la informacion, la posibilidad de incorporar mecanis-
mos que eviten o subsanen los errores cometidos,
asi como las facilidades de interconexién, que permi-
ten el intercambio a distancia de cientos de miles de
datos, hacen que hoy en dia el tratamiento informati-
co permita la sustitucion del viejo soporte documen-
tal por simples referencias procesables en los ordena-
dores.

En realidad, la nueva configuracion que la emision
de Deuda Publica a través de anotaciones en cuenta
implica, supone la creacion de un tratamiento juridico
propio y especifico que se aleja de la tradicional doc-
trina del titulo-valor, en cuanto que lo que ahora se
plantea es la sustitucion de éste por una técnica ope-
rativa mas agil y funcional cuyo fundamento teorico
se halla mas cercano al concepto de derechos-valores
que al de titulos-valores.

Se facilitara de esta forma la tenencia y transmision
en los mercados secundarios de la Deuda Publica,
favoreciendo la financiacién del Estado e introducien-
do elementos que contribuiran a incrementar la efi-
ciencia del mercado 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 derechos frente al
mismo asentados en una Central de anotaciones,
cuya gestion es delegada por el emisor al Banco de
Espana. Dichos valores seran negociables y transmi-
sibles en mercado secundario.

Por razones de eficiencia y economicidad, el nime-
ro de titulares de cuentas en la Central estara limitado
a las entidades e intermediarios financieros que se
determinen. Una parte de los titulares de cuentas po-
dra adquirir la condicion de Entidad Gestora de ano-
taciones en cuenta de Deuda del Estado —en adelan-
te, Entidad Gestora—, manteniendo dentro de aqué-
llos, y debidamente desglosados, los saldos de terce-
ros. A este fin, las Entidades asi autorizadas deberan
mantener, por delegacion, los registros detallados
que acrediten la titularidad de los saldos de terceros
frente al Estado.

A las Entidades Gestoras se atribuyen funciones
registrales y de administraciéon del mercado secunda-
rio, tanto en materia de contratacion como de com-
pensacién y liquidacion. Para el desarrollo de las mis-
mas, y sujetas al cumplimiento de los requisitos que
se establezcan, podran organizarse sistemas de com-
pensacion y liquidacion que agrupen a las Entidades
gestoras, atribuyéndoles parte de las funciones asig-
nadas a estas uUltimas. Las Bolsas Oficiales de Comer-

cio contaran con un sistema de compensacion y liqui-
dacion especifico, previsto en el presente Real Decre-
to, y estableceran un sistema de contratacién y nego-
ciacion de las deudas emitidas al amparo del mismo.

Seratarea, entre otras, de la normativa que desarro-
lle los principios establecidos en este Real Decreto, y
de acuerdo con las directrices que en el mismo se
establecen, la de precisar las reglas que rijan las rela-
ciones entre los titulares de cuentas en la Central de
anotaciones y la propia Central, asi como las normas
a que deberan quedar sujetas las Entidades Gestoras,
o los sistemas de contratacion o compensacion que
se organicen para el ejercicios de sus funciones, espe-
cificando sus obligaciones respecto a los érganos de
supervision.

En atencion a lo que antecede, y al amparo de lo
dispuesto 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:

Art. 1.° De la representacion de la Deuda del Es-
tado.

La Deuda del Estado podra estar representada, ade-
mas de en los titulos-valores, en anotaciones en cuen-
ta 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 serd comu-
nicada a la Central de anotaciones, que procedera a
su desglose dentro de las cuentas incluidas en la Cen-
tral, de forma que permita la individualizacion e iden-
tificacion de los saldos en garantia, y extendera la
certificacion oportuna.

3. Igualmente, seran objeto de desglose en la Cen-
tral de anotaciones los valores sobre los que se cons-
tituya algun derecho o traba que impida la fungibili-
dad con los restantes de la misma emisién.

Art.3.° De lano intervencion de fedatario publico.

La suscripcién y transmisién de anotaciones en
cuenta representativas de Deuda del Estado no preci-
sara la intervencién de fedatario publico. Tampoco
seré necesaria dicha intervencion para la transforma-
cién de titulos-valores de Deuda del Estado en anota-
ciones en cuenta.
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Art.4.° De los titulares de Deuda del Estado repre-
sentada en anotaciones en cuenta.

Podran adquirir y mantener Deuda del Estado re-
presentada por anotaciones en cuenta, en las cuentas
bajo su titularidad abiertas en la Central de anotacio-
nes, las Entidades e intermediarios financieros que
cumplan los requisitos que el Ministro de Economia
y Hacienda establezca atendiendo a criterios de sol-
vencia y capacidad operativa y que se comprometan
a observar las condiciones de funcionamiento que el
mismo determine.

Las restantes personas fisicas y juridicas podran
adquirir y mantener Deuda del Estado representada
en anotaciones en cuenta, en calidad de comitentes,
en las Entidades Gestoras a que se refiere el articu-
lo 6.°

Art. 5.° De la Central de anotaciones en cuenta de
la Deuda del Estado.

1. La Central de anotaciones es un servicio publi-
co del Estado que gestionara, por cuenta del Tesoro,
el Banco de Espana, con la estructura que éste deter-
mine.

2. La Central de anotaciones en cuenta de Deuda
del Estado gestionara la emision y amortizacién de
los valores 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 transmision en el mercado secunda-
rio. Asimismo, llevard a cabo las tareas necesarias
para el cumplimiento de lo previsto en los nimeros
2 y 3 del articulo 2.°

3. LaCentral de anotaciones organizarad un merca-
do secundario entre los titulares directos de cuentas
en la propia Central, y con este fin establecera los
procedimientos de cotizacion y negociacién, asi como
los de compensacion y liquidacion derivados de és-
tos, velando en todo momento por la transparencia
de los mismos y su correcta aplicacion. La liquidacion
de operaciones se efectuara mediante el asiento si-
multédneo de las transferencias de valores en las cuen-
tas de la Central y de las contrapartidas correspon-
dientes en las cuentas de efectivo en el Banco de
Espana.

4. Con autorizacion del Ministro de Economia y
Hacienda, 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.° De las Entidades Gestoras.

1. Aquellos titulares de cuentas en la Central de
anotaciones que puedan mantener anotaciones de
terceros dentro de sus cuentas en la mencionada Cen-
tral, se denominaran Entidades Gestoras de Anotacio-
nes de Deuda del Estado.

2. Lacondicion de Entidad Gestora seré otorgada
por el Ministro de Economia y Hacienda a aquellos

titulares de cuentas en la Central de anotaciones que,
estando inscritos en algunos de los registros que
mantienen el Ministerio de Economia y Hacienda o
el Banco de Espana para Entidades de depodsito e
intermediarios financieros, retnan la solvencia y ca-
pacidad operativa y se comprometan a observar las
especiales condiciones de funcionamiento que se es-
tablezcan en virtud de lo dispuesto en el nimero 5
del articulo 12. La condicion de Entidad Gestora podréa
ser retirada en los términos establecidos en el nime-
ro 10 del mismo articulo.

3. Las Entidades citadas en los niumeros anterio-
res gestionaran, como comisionistas por cuenta de
quienes no puedan ser titulares directos de cuentas
en la Central de anotaciones, la adquisicion, manteni-
miento y transmision de Deuda del Estado represen-
tada en anotaciones en cuenta, haciendo seguir a los
titulares las liquidaciones de intereses y amortizacio-
nes que les correspondan. Asimismo, gestionaran la
negociacion en el mercado secundario y los procesos
de compensacién y liquidacion, formalizando los
cambios de titularidad a que den lugar.

4. Las Entidades Gestoras, como delegadas del
Tesoro, quedan obligadas a la permanente identifica-
cion de sus comitentes titulares de Deuda en anota-
ciones, asegurando la continua y exacta correspon-
dencia de los saldos de valores mantenidos por cuen-
ta de aquéllos con los saldos de terceros de sus cuen-
tas en la Central de anotaciones. Igualmente corres-
pondera a las Entidades Gestoras, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo segundo, 2 y 3, facilitar, en
la esfera que les es propia, el adecuado desenvolvi-
miento de los derechos a que se refieren los citados
preceptos.

Las anotaciones que, con los requisitos formales y
procedimentales que se establezcan, lleven a cabo
las Entidades Gestoras en relacién con los saldos de
valores de sus comitentes comunicados a la Central
de anotaciones y asentados por ésta tendran los mis-
mos efectos que si hubiesen sido producidas por la
Central de anotaciones.

5. Las Entidades Gestoras desglosaran dentro de
sus cuentas los saldos de anotaciones de Deuda del
Estado que mantengan por cuenta de sus comitentes,
en la forma que se regule, atendiendo a la situacion
juridica en que se encuentren, las necesidades opera-
tivas y de control del sistema o la conveniencia de
contar con informacién estadistica relativa al mismo.

6. Las Entidades Gestoras extenderan resguardos
acreditativos de la formalizacion de la anotacion en
cuenta a nombre del titular de los derechos. Dichos
resguardos deberan codificarse de modo que se ga-
rantice la correspondencia con los registros de la en-
tidad y con la informacién comunicada a la Central
de anotaciones. Los resguardos no seran transmisi-
bles ni negociables ni representativos del valory sélo
acreditaran la formalizacion de la anotacién y su iden-
tificacion.

7. Sujetos a la autorizaciéon del Ministro de Econo-
mia y Hacienda, podran establecerse sistemas de
compensacion y liquidacién que agrupen y presten
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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.

Art. 7.° Del régimen especifico de las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio, de negociacion, compensacion y
liquidacion de operaciones.

1. Las Bolsas Oficiales de Comercio gestionaran
un régimen especifico de negociacion, compensacion
y liquidacion de operaciones sobre anotaciones en
cuenta de Deuda del Estado, que estara sujeto a la
autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda en
los términos senalados en el niumero 8 del articu-
lo 12. Los saldos incluidos en este régimen especifico
se mantendran desglosados en las cuentas de las En-
tidades adheridas en la Central de anotaciones.

2. Seran Entidades Gestoras adheridas, aquellas
que habiendo adquirido la condicion de Entidad Ges-
tora, cumplan las obligaciones que se establezcan de
conformidad con el nimero 8 del articulo 12 de este
Real Decreto. Dichas Entidades participaran en los
procesos de compensaciéon y liquidacién a que se
refiere este articulo, recibiran y haran seguir a sus
clientes las referencias extendidas por los servicios
de las Bolsas, mantendran los registros de titulares
y haran seguir a los mismos las liquidaciones que se
deriven de las operaciones de compraventa, pago de
intereses o amortizacion.

Art. 8.° De la transmision y de las operaciones de
compraventa con pacto de recompra.

1. Las transmisiones de Deuda del Estado repre-
sentada en anotaciones en cuenta se tendran por rea-
lizadas en el momento en que la central de anotacio-
nes o, en su caso, la Entidad Gestora efectien las
anotaciones correspondientes, de acuerdo con lo dis-
puesto en el nimero 4 del articulo 6.°

2. Elrégimen juridico de lacompraventa se aplica-
ra, en los términos del presente Real Decreto, a las
operaciones 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 simultaneamente la recompra de
derechos de la misma emisién y por igual valor nomi-
nal, 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 operacién de compraventa con pacto de re-
compra adquiere la propiedad de los mismos. La Cen-
tral de anotaciones o las Entidades Gestoras, en su
caso, procederan a inmovilizar los saldos representa-
tivos de los derechos transmitidos para operaciones
con pacto de recompra con vencimiento superior
al de la operacidn concertada a plazo, asi como para

su compraventa simple o su transformacién 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 proteccion
de los inversores.

Art. 9.° De las tarifas aplicables.

Las tarifas aplicables por la Central de anotaciones
de Deuda del Estado a los usuarios de la misma seran
establecidas por el Ministerio de Economia y Hacien-
da, previo informe del Banco de Espana. Las tarifas
que rijan entre las Entidades Gestoras y las Bolsas
Oficiales de Comercio o entre aquéllas y los sistemas
a que se refiere el articulo 7.°, y numero 7 del 6.°,
deberan ser preceptivamente comunicadas a la Cen-
tral de anotaciones y hechas publicas en la forma que
se determine. Las que se apliquen por las Entidades
Gestoras a sus clientes se ajustaran a lo que se esta-
blezca por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Art. 10. De las liquidaciones a efectuar por emi-
sién, reembolso y pago de intereses.

La liquidacion de los importes efectivos por emi-
sion, pago de intereses o por amortizacion de las ano-
taciones en cuenta de Deuda del Estado se realizaran
en la cuenta de efectivo de los titulares de las cuentas
en la Central de anotaciones, por la cantidad que co-
rresponda 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 encuentran sujetos a compromi-
sos de reventa sera abonado a quien resulte propie-
tario en dicha fecha de los referidos intereses, de con-
formidad con lo establecido en el articulo 8.°

Art. 11.
macion.

Del régimen fiscal y obligaciones de infor-

1. Las transmisiones o el reembolso de la Deuda
del Estado que, por sus condiciones de emisién, no
sea activo de rendimiento implicito, de acuerdo con
lo establecido en la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de
Régimen Fiscal de Determinados de Activos Financie-
ros, no generaran la existencia de un rendimiento de
capital mobiliario, no existiendo, por tanto, obliga-
cion de practicar retencion sobre la renta obtenida en
tales operaciones, incluso cuando la transmision sea
de las comprendidas en el nimero 2 del articulo 8.°
de este Real Decreto.

2. Los rendimientos de la Deuda emitida por el
Tesoro representada en anotaciones en cuenta, con
rendimiento exclusivamente implicito y que sea utili-
zada como instrumento regulador de intervencién en
los mercados monetarios, estardn exentos de reten-
cién en virtud de lo dispuesto en el articulo 8.° 1, a),
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de la Ley 14/1985, de 29 de mayo. El valor nominal
unitario minimo de cada una de estas anotaciones
serd de 1.000.000 de pesetas.

3. En la liquidacion de intereses sujetos a reten-
cién, la Central de anotaciones abonara los importes
liquidos, una vez practicadas las retenciones a cuenta
del Impuesto 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, estard obligada a retener e ingresar en el
Tesoro la Entidad Gestora transmitente o que actte
por cuenta del transmitente de tales anotaciones. En
el momento del reembolso, tal obligacién afectara al
emisor, e instrumentara la retencion a través de la
Central de anotaciones, salvo que la materializaciéon
de la operacion se encomiende a las Entidades Ges-
toras, en cuyo caso seran éstas las encargadas de
practicar e ingresar la retencién que proceda.

4. La Central de anotaciones o las Entidades Ges-
toras que intervengan en la suscripcion y transmision
de la Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta vendran obligadas a facilitar a la Adminis-
tracion tributaria respecto a dicha Deuda la informa-
cion establecida en el Real Decreto 2.027/1985, de 23
de octubre.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 22
del Real Decreto citado, la Central de anotaciones in-
formara de las retenciones practicadas sobre los inte-
reses satisfechos a las Entidades Gestoras por los
saldos de sus cuentas de valores en aquélla, tanto
por cuenta propia como por cuenta de sus comiten-
tes. A su vez, las Entidades Gestoras deberan presen-
tar, en el plazo establecido para el resumen anual de
retenciones o conjuntamente con dicho resumen, una
relacion nominativa de sus comitentes perceptores
de intereses, ajustada a los modelos establecidos o
que se establezcan por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

Las Entidades Gestoras estardn obligadas a sumi-
nistrar informacion a la Administracion tributaria so-
bre las operaciones de suscripcion, transmision y
reembolso de la Deuda del Estado en anotaciones en
cuenta de sus comitentes, segun lo establecido en el
articulo 23.2 del mencionado Real Decreto. Esta obli-
gacion se extiende a las transmisiones y reembolso
de las anotaciones en cuenta a las que se refiere el
numero 2 del presente articulo, y se entenderd cum-
plida respecto a las operaciones sujetas a retencién
con la presentacion del resumen anual de retencio-
nes.

Art. 12. De las competencias atribuidas al Ministe-
rio de Economia y Hacienda.

Corresponde al Ministerio de Economia y Hacienda:

1. Establecer las circunstancias en que los tenedo-
res de Deuda del Estado representada en anotaciones

en cuenta podran solicitar su transformacién en titu-
los-valores, asi como el procedimiento para efectuar
esas transformaciones.

2. Establecer cuando y como emisiones de Deuda
del Estado que en el momento de su creacién no
ofrecian al suscriptor la posibilidad de elegir ia forma
de representaciéon —titulo o anotacién en cuenta—
puedan incorporarse a ambas formas de representa-
cion.

3. Establecer los procedimientos para la moviliza-
cion de los saldos de Deuda del Estado anotados en
la Central de anotaciones o en las Entidades Gestoras,
en su caso, asi como los controles necesarios para la
inmovilizacién de los mismos cuando se produzcan
las situaciones previstas en los nimeros 2 y 3 del
articulo 2.° de este Real Decreto.

4. Concretar, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 4.°, los requisitos de solvencia y capacidad
operativa necesarios para que las Entidades e inter-
mediarios 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 funciona-
miento eficiente del mercado. A tal efecto podra im-
poner la aportacion de las garantias técnicas, forma-
les o de otra naturaleza que estime convenientes. Asi-
mismo, determinarad las condiciones de funciona-
miento a cuya observancia han de comprometerse
expresamente las Entidades e intermediarios finan-
cieros para ser titulares de cuentas de valores en la
Central de anotaciones, entre las que se incluiran ne-
cesariamente el mantenimiento de los requisitos de
solvencia y capacidad operativa establecidos y el so-
metimiento a la actividad de supervisiéon y control
que incumbe a la Central de anotaciones, facilitdndole
cuantas informaciones solicite al efecto.

5. Concretar los especiales requisitos de solvencia
y capacidad operativa necesarios para obtener la con-
dicion de Entidad Gestora conforme al articulo 6.° de
este Real Decreto, asi como imponer, si lo estima
conveniente, la aportacién de especiales garantias
técnicas, formales o econdmicas. Igualmente deter-
minara las especiales condiciones de funcionamiento
a cuya observancia han de comprometerse expresa-
mente los titulares de cuentas de valores en la Central
de anotaciones para obtener la calidad de Entidad
Gestora, entre las que, ademas de las senaladas en
el numero 4, se incluird la de estricto cumplimiento
de las obligaciones legales de informacién a la Admi-
nistracion tributaria respecto de las operaciones rela-
cionadas con el sistema.

6. Determinar los registros que deberan llevar las
Entidades Gestoras, su contenido, los requisitos for-
males para las altas y bajas en los mismos —sea por
emision, amortizacion, mercado secundario o traspa-
so de saldos— y las comunicaciones de informacion
que deben establecer de modo sistematico con la
Central de anotaciones

7. Establecer, de acuerdo con lo dispuesto en este
Real Decreto, las operaciones que podran realizarse
en el mercado secundario encomendado a las Entida-
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des Gestoras y regular los procedimientos de cotiza-
cién, negociacion y contratacion de las mismas, las
reglas de compensacion y liquidacion, las obligacio-
nes de informacién necesarias para la vigilancia de
las practicas en el mercado secundario y demas requi-
sitos para asegurar la proteccion de los inversores.

8. Aprobar las reglas de funcionamiento del mer-
cado secundario organizado por las Bolsas Oficiales
de Comercio velando por la seguridad del sistema, la
integracion y eficacia de los mercados y los derechos
de los inversores. En particular, debera aprobar los
procedimientos de cotizacién y negociacion y las re-
glas de compensacion y liquidacion en este mercado,
asi como los requisitos formales para la extension y
cancelacion de referencias, las obligaciones de las
Entidades adheridas y las comunicaciones de infor-
macién que deberan efectuar con la Central de anota-
ciones.

9. Encomendar, si asi se estima necesario, al Ban-
co 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 cuentas; b) el establecimiento de los mecanis-
mos de supervision y control que garanticen el ade-
cuado funcionamiento de la Central de anotaciones
y del conjunto del sistema; c) la vigilancia de las tari-
fas que rijan entre las Entidades Gestoras o las Bolsas
Oficiales de Comercio y sus clientes, tarifas que debe-
ran ser hechas publicas en laforma que se determine;
d) el establecimiento de las tarifas aplicables por la
Central de anotaciones a los usuarios de la misma,
dentro de lo dispuesto en el articulo noveno prece-
dente, y e) la fijacion del procedimiento de cotizacion
y demaés practicas contenidas en el numero 7 anterior
a observar por las Entidades Gestoras en relacion con
las operaciones de mercado secundario autorizadas
por el Ministerio de Economia y Hacienda.

10. A propuesta motivada o con informe del Ban-
co de Espana, y previa audiencia del interesado, reti-
rar la condicion de Entidad Gestora o de titular de
cuentas de valores en la Central de anotaciones, sus-
penderla o limitar el tipo y volumen de operaciones
que puedan realizar dichas Entidades vy titulares en
los casos siguients: a) cuando incumplan algunas de
las condiciones a cuya observancia se hayan com-
prometido expresamente, de acuerdo con los articu-
los4.°6,6.°y 12, nUmeros y 4y 5, de este Real Decreto;
b) cuando por su actuacion generen un peligro u oca-
sionen grave trastorno para el sistema de anotaciones
en cuenta o, tratdndose de Entidades Gestoras, para
la seguridad de los valores de sus comitentes. La si-
tuacién de incumplimiento y la de peligro o grave
trastorno para el sistema o para la seguridad de los
inversores se deducird de auditorias externas o de
comprobaciones efectuadas por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda o por el Banco de Espana.

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

medidas que sean precisas para la ejecuciéon 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 represen-
tada en anotaciones en cuenta establece este Real
Decreto y las disposiciones que lo desarrollen sera
aplicable a la Deuda del Tesoro. No obstante, sélo se
aplicara a los Pagarés del Tesoro cuando, a la vista
de la experiencia adquirida, lo decida el Ministerio de
Economia y Hacienda en atencién a la mayor eficacia
en la gestion y al mejor funcionamiento de sus mer-
cados.

El presente Real Decreto entrara en vigor el mismo
dia de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

CONSIDERACIONES SOBRE

LA ORGANIZACION DE UN NUEVO MERCADO

DE DEUDA PUBLICA (BANCO DE ESPANA,
BORRADOR DE TRABAJO) (MADRID, 14 DE MAYO
DE 1987) (*)

I. RESUMEN

El presente documento plantea las que podrian ser
las lineas bésicas de organizacion del nuevo mercado
de deuda publica una vez establecido y en funciona-
miento el sistema de anotaciones en cuenta autoriza-
do por las Leyes de Presupuestos Generales para
1986 y 1987.

El esquema propuesto, que se apoya tanto en la
experiencia adquirida hoy en el mercado de Pagarés
del Tesoro como en la actuacion contrastada de un
grupo de entidades financieras a lo largo del ano
1986, estd guiado por el doble propodsito de aportar
los rasgos de eficiencia en la formacion de precios,
la seguridad y el bajo coste de las transacciones, asi
como el establecimiento de las regulaciones y practi-
cas adecuadas para garantizar tanto los intereses de
los inversores como el mejor desarrollo del mercado.

Bajo un punto de vista institucional, cuatro son los
grupos de entidades que el documento contempla
como constitutivos de la nueva organizacion del mer-
cado: las entidades gestoras y un nucleo central de
las mismas, con funciones y compromisos especifi-
cos, llamado creadores de mercado; los titulares
de cuentas y los mediadores entre negociantes de
deuda.

(¥) Documento enviado por el Banco de Espana a Ban-
cos, Cajas de Ahorros, Sociedades Mediadoras en el Mer-
cado de Dinero, Mediadores en el Mercado Interbancario y
Juntas Sindicales de los agentes de cambio y bolsa, consul-
tando su opinion sobre las lineas expuestas en el texto, que
se publica en el Boletin Econdmico correspondiente al mes
de mayo de 1987.
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La diferencia esencial entre las entidades gestoras
y los titulares de cuentas reside en que asi como las
primeras actuarian comprando y vendiendo valores
tanto para su propia cartera como en nombre y para
su clientela, los segundos Uinicamente operarian por
cuenta propia.

Los creadores de mercado serian entidades gesto-
ras caracterizadas por el compromiso firme de cotizar
regularmente precios comprador y vendedor con el
fin de dar contrapartida al resto del mercado. En cuan-
to a los mediadores entre negociantes de deuda, su
mision consistiria en difundir cotizaciones en firme y
casar operaciones callando el nombre de la otra parte,
con lo cual facilitarian un mecanismo eficiente de for-
macion de precios en el mercado mayorista y contri-
buirian a su liquidez general mediante una reduccién
de los costes de busqueda de informacion.

El documento que a continuacion se presenta adop-
ta deliberadamente un caracter abierto y busca al mis-
mo tiempo la discusién de su enfoque general y las
sugerencias sobre cuestiones tales como cuadl es la
mejor forma de establecer un proceso de decantacion
del colectivo de creadores de mercado o conseguir
el nimero adecuado de mediadores entre negocian-
tes de deuda, habida cuenta de la amplitud del grupo
de creadores de mercado y las estrictas exigencias
gerenciales, tecnoldgicas y de rentabilidad que presu-
miblemente les caracterizaran. Precisamente por ese
caracter de documento abierto se ha juzgado preferi-
ble no entrar a detallar ni el funcionamiento de los
mercados bursatiles con deuda publica representada
en anotaciones en cuenta ni la conexion de estos mer-
cados con los constituidos en torno al servicio telefo-
nico del mercado de dinero del Banco de Espana.

El Banco de Espana recibirda muy gustoso todas las
observaciones que al presente documento tengan a
bien formularle las entidades y personas interesadas
en un mejor funcionamiento de los mercados de deu-
da publica.

Il. INTRODUCCION

El articulo 40, 1, b) de la Ley 46/1985, de Presupues-
tos Generales del Estado para 1986, establecia:

«La suscripcién y transmision de la Deuda del Esta-
do materializada en anotaciones en cuenta no preci-
sard la intervencion de fedatario publico. El Gobierno
establecera el régimen aplicable a la Deuda del Estado
no materializada en titulos-valores.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra dispo-
ner que la Deuda del Estado esté representada en
titulos-valores o en cualquier otro documento, anota-
cién o cuenta que formalmente la reconozca.»

Autorizacién que la Ley de Presupuestos Generales
del Estado correspondiente a 1987 reitera con térmi-
nos practicamente idénticos.

La importancia que dicha autorizacién tiene para el

Tesoro como emisor puede deducirse simplemente
observando que en el transcurso de 1986 emitio 1.933
miles de millones de pesetas en deuda negociable
del Estado a medio y largo plazo, con un incremento
del 254 por 100 respecto al volumen de contratacion
en las Bolsas de Comercio registrado el ano prece-
dente.

No parece arriesgado afirmar que tan espectacula-
res incrementos en las emisiones del Tesoro Publico
y en la evolucién de los mercados secundarios de
deuda del Estado —acompanados de notables des-
censos tanto en los tipos de emision como en el ren-
dimientos interno exigido por los inversores en los
mercados secundarios— estuvieron influidos por las
expectativas relacionadas con la implantacion y fun-
cionamiento del sistema de anotaciones en cuenta ya
en los Ultimos meses de 1986.

Si a las cifras de contratacién de deuda publica a
medio y largo plazo se anaden las de deuda a corto
plazo aparece el mercado secundario mas importante
entre los varios que componen el mercado de capita-
les espanol, mercado que por la calidad del emisory
su estrecha relacion con la instrumentacion de la po-
litica monetaria por parte del Banco de Espaha se
convertiria en eje basico de la evolucion y perspecti-
vas en los restantes mercados.

La consecuencia inmediata es que la implantacién
efectiva del sistema de anotaciones en cuenta de deu-
da del Estado no sélo contribuira a financiar al déficit
publico con el menor coste posible en cada momento
para el contribuyente y a facilitar la instrumentacién
de la politica monetaria, sino que permitird empren-
der un conjunto de iniciativas dirigidas a sentar las
bases de un nuevo mercado de deuda publica que
goce de las caracteristicas convencionales de profun-
didad, amplitud y flexibilidad. Con este fin, las medi-
das que se adopten para regularizar la politica de
emisiones y poner en funcionamiento el sistema de
anotaciones en cuenta deberan verse completadas
con una nueva organizacion del mercado. Es, por otro
lado, un esquema que no surge ex-novo. Desde su
inicio, el mercado de pagarés del Tesoro ha funciona-
do sobre un esquema juridico y operativo cuyas ense-
nanzas pretende recoger el futuro mercado de deuda
del Estado; por otra parte, un grupo de importantes
entidades financieras, animadas por la esperanza de
una pronta implantacién del sistema de anotaciones
en cuenta, suscribieron durante 1986 importantes pa-
quetes de deuda del Estado y han mantenido una po-
sicion muy activa en el mercado, operando tanto en
el lado comprador como en el vendedor del mismo.

Parece, por tanto, que se cumplen las condiciones
para comenzar a disefnar las bases institucionales que
aporten los rasgos de eficiencia en la formacion de
precios, seguridad y bajo coste en las transacciones
que deben caracterizar a un mercado de deuda publi-
ca dotado de gran liquidez. Estos rasgos deberian
basarse en un-conjunto armoénico de regulaciones y
practica adecuadas para garantizar tanto los intereses
de los inversores como el desarrollo flexible y dindmi-
co del mercado.
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lll. LA ORGANIZACION DEL MERCADO

A) ASPECTOS GENERALES

Cualquier esquema organizativo de un mercado de
deuda publica deberia contar, como piedra angular,
con la existencia de un grupo amplio de entidades e
intermediarios financieros que actuasen entre el Te-
soro y el Banco de Espana, por un lado, y los inverso-
res, por otro.

Ese grupo, denominado entidades gestoras de ano-
taciones en cuenta de deuda publica —a las que la
normativa asignara funciones registrales y de gestion
de los procesos de compensacion y liquidaciéon— ac-
tuaria como negociantes comprando y vendiendo va-
lores bien de su propia cartera o bien actuando como
agentes, y, en general, es de esperar mantenga una
relacion regular con los inversores a través de una
red comercial estable.

Este grupo de instituciones operaria regularmente
en el mercado como puente entre los inversores y el
nucleo formado por el Tesoro, el Banco de Espana y
los creadores de mercado —una serie de entidades
a cuyo papel se hara referencia inmediatamente. Las
entidades gestoras comprarian y venderian titulos de
la Deuda bien de su propia cartera, bien actuando por
cuenta de su clientela, y mantendrian una organiza-
ciéon y una presencia estable en este area del mer-
cado.

Los creadores de mercado constituirian el grupo
central de las entidades gestoras y su caracteristica
distintiva deberia ser la asuncién del compromiso fir-
me de cotizar regularmente precios comprador y ven-
dedor, con el fin de dar contrapartida al resto del
mercado.

Un amplio grupo de entidades —mediadores entre
negociantes de deuda, mediadores del mercado inter-
bancario y mediadores oficiales— desempenarian
funciones exclusivas de intermediacién —sin tomar,
por lo tanto, posiciones propias—, que ejercerian bien
en el nucleo central del mercado —entre creadores
de mercado, o entre entidades gestorasyy titulares de
cuentas adheridos al servicio telefénico del mercado
de dinero—, o bien entre las entidades gestoras y el
resto del mercado.

Finalmente, un grupo importante de inversores ins-
titucionales tales como las Companias de Seguros,
los fondos de inversidn o las entidades de depdsito
que se limiten a actuar por cuenta propia en el mer-
cado de deuda publica anotada —es decir, los restan-
tes titulares de cuentas que no tienen caracter de en-
tidades gestoras— llevarian a cabo un papel muy ac-
tivo en los mercados telefonicos y burséatiles. Estos
ultimos, los mercados bursatiles, seguiran desempe-
nando un papel crucial como vinculo regular entre el
Tesoro y los creadores de mercado, por un lado, y
una clientela de inversores institucionales y peque-
fos inversores, por otro. Por lo tanto, la organizacion
de un sistema adecuado de cotizaciéon y de contrata-
cion por parte de las Bolsas de Comercio ayudaria a
potenciar la fluidez y eficiencia del mercado.

Las normas que regulan el funcionamiento del mer-
cado estan primordialmente dirigidas a asegurar la
solvencia y profesionalidad de los intermediarios fi-
nancieros que operan en el mismo; la existencia de
unos registros apropiados y la utilizacion de unas re-
glas de contabilizacion correctas; la aplicacion de
unas reglas de compensacion y liquidacién transpa-
rentes; el mantenimiento de unas buenas practicas
comercialesy una ejecucion eficiente a precios justos.

A continuacion se describen con mas detalle las
funciones, requisitos para su actuacion y compromi-
sos que los distintos grupos de entidades antes enun-
ciados deberian cumplir.

B) LOS AGENTES DEL MERCADO
B.1. Creadores de mercado

La estabilidad y liquidez del mercado de deuda pu-
blica deberia basarse en la capacidad de un grupo
central de negociantes primarios para garantizar al
resto del mercado la posibilidad de comprar y vender
en cualquier circunstancia.

Con este fin resultaria conveniente la aparicion de
instituciones que desempenarian el papel de creado-
res de mercado de deuda publica, comprometiéndose
a cotizar precios aambos lados del mercado —oferen-
tes y demandantes— de forma continuada y compe-
titiva.

B.1.1. Requisitos y obligaciones
Los creadores de mercado deberian:

a) Estar inscritos como bancos, cajas de ahorros,
sociedades mediadoras y sociedades instrumentales
de mediadores oficiales en los registros del Ministerio
de Economia y Hacienda o del Banco de Espana, y
haber sido autorizados para operar como entidad ges-
tora de anotaciones en cuenta de deuda publica (véa-
se apartado B.2).

h) Comnrom
o7 Lomprom
S

a las subasta

eterse a concurrir de manera regular
e emision de deuda publica.

c) Estar dispuestos a operar de forma continuada
en una gama extensa de valores de deuda publica,
atendiendo a un conjunto amplio de entidades e in-
versores y contribuyendo a una gran integracion del
mercado. Para ello deberan cotizar precios:

— enfirmey entre si, através de la red de pantallas
servida por los mediadores entre negociantes de deu-
da publica;

— a las restantes entidades gestoras que no sean
creadores de mercado o a los mediadores oficiales;

— compradory vendedor, bien con caracter indica-
tivo y compromiso de operar por unas cantidades
normales con cualquier inversor, a través de sus pro-
pias redes y de los servicios comerciales de difusion
de precios (Reuter, Telerate, etc.), o bien a través del
sistema de negociacidon que organicen las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio.
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d) Disponer de la organizacion profesional, los
medios técnicos y los sistemas de control internos
oportunos.

e) Disponer de un minimo de recursos propios en
su actividad como creadores de mercado. En todo
caso, y con el fin de garantizar la solvencia de los
creadores de mercado y el buen funcionamiento del
mismo, las autoridades estableceran un coeficiente
que regule el riesgo maximo que las entidades pue-
den asumir en funcién de sus recursos propios. Este
coeficiente, que serd extensivo a todas las entidades
gestoras, tendra un seguimiento mas frecuente que
en las restantes y se complementara con otros esta-
dos que permitan un examen mas estrecho de su
actividad. Para facilitar la supervision y evitar discri-
minaciones entre las grandes organizaciones banca-
rias y los especialistas, una posibilidad a estudiar en
el primer caso consistiria en exigir una separacion de
su negocio como creador de mercado.

f) Por ultimo, haber desempenado en el pasado
un papel relevante en los mercados de pagarés del
Tesoro y de deuda del Estado.

B.1.2. Contrapartidas

A cambio de esas obligaciones parece razonable
que los creadores de mercado pudiesen:

a) Contar, en el marco de las operaciones de mer-
cado abierto, con la posibilidad de negociar directa-
mente con el Banco de Espana la compraventa o canje
en mercado secundario de valores de deuda publica,
asi como la entrega de valores obtenidos a préstamo.
Los depdsitos o préstamos a entidades sujetas a coe-
ficientes obligatorios no tendrian el caracter de pasi-
vos computables.

b) Acceso alared de mediadores entre negocian-
tes de deuda. Esta es quiza una de ias ventajas mas
importantes que pueden obtener. Estos corredores
pondrian una red informatica a disposicion de los
creadores de mercado para la difusion instantanea
de los precios cotizados en firme por dichas entidades
y de las cantidades con las que se muestran dispues-
tas a operar, y cerrarian la negociacion por teléfono
—o0 mediante sistemas electronicos—, asegurando el
anonimato de las partes (véase 11.4). La ventaja de
esta forma de actuacion reside en que ello reduce los
costes de busqueda, aumenta la liquidez del ntcleo
central del mercado, disminuye las necesidades de
cartera para crear mercado, contribuye a la integra-
cion del mismo y asegura una formacion eficiente de
precios.

El problema de decantacion, dentro del grupo de
entidades gestoras, de aquellas que van a optar a
formar el colectivo de creadores de mercado es cier-
tamente delicado. Ante todo porque aun cuando no
es cuestion de establecer de antemano una cifra, re-
sulta razonable pensar que la actuacién en este sector
de un nimero reducido de agentes agilizaria el mer-
cado, disminuiria los costes de informacion y haria
mas atractiva su participacion al poder aspirar a con-
seguir una cuota sustantiva de mercado y, por ende,

de beneficios. Si, por el contrario, el nimero de aspi-
rantes a cubrir dichas funciones resulta excesivo,
cabe preguntarse como decidir qué instituciones son
autorizadas a operar entre las que, deseando actuar,
cumplan las condiciones minimas impuestas. ; Debe
aceptarse un previo «exceso» de creadores de merca-
do para que el mercado decante a los que hayan de
ser seleccionados, o deben las autoridades establecer
barreras iniciales méas estrictas, arrogandose unas
funciones de seleccionador bien a su pesar?

B.2. Restantes entidades gestoras

La amplitud deseada para el mercado de deuda
publica requiere que exista, junto al ntcleo primario
formado por los creadores de mercado, otro grupo
mas amplio de entidades gestoras, que actuarian
como negociantes secundarios de deuda publica; es
decir, sin asumir unos compromisos tan fuertes, pero
actuando regularmente en el mercado como nexo de
union entre el nucleo primario y los inversores. Estas
entidades comprarian y venderian valores bien de su
propia cartera o bien actuando como simple agente,
al tiempo que mantendrian una organizacién estable
en este area de negocio.

Estas entidades, en cuanto gozarian del caracter de
entidades gestoras de anotaciones en cuenta de deu-
da publica, podrian mantener saldos de clientes ade-
cuadamente segregados dentro de sus cuentas en la
Central de Anotaciones. Como tales entidades gesto-
ras, desempenarian funciones registrales, gestiona-
rian los procesos de compensacion y liquidacion para
sus clientes y realizarian las tareas de negociacion
referidas, cotizando precios voluntariamente y a peti-
cion de los clientes.

Para adquirir el caracter de entidad gestora debe-
rian estar inscritas como bancos, cajas de ahorro, so-
ciedades mediadoras o sociedades especializadas en
los mercados de valores en los registros del Ministe-
rio de Economia y Hacienda o del Banco de Espana,
tener un capital minimo proporcionado a su actividad
y adecuar los riesgos asumidos en ésta a sus recursos
propios de acuerdo con las reglas que se establezcan.
Igualmente, deberian disponer de organizacion, me-
dios técnicos y sistemas de control adecuados para
el desempeno de sus tareas: llevar los registros y
aplicar las normas contables que se dicten; someter-
se a la supervision e inspeccion del Banco de Espana
y remitir la informacién que se les solicite, y, final-
mente, recibir la autorizacion del Tesoro.

La supervision del Banco de Espana se extenderia
tanto al terreno de la solvencia financiera como al de
las buenas practicas comerciales, salvo el caso de
operaciones realizadas a través del sistema de nego-
ciacién de las Bolsas de Valores. En este caso seran
éstas las que efectien la supervision de los precios
e importes negociados con intermediacion de agente.

Ademas de las entidades gestoras, los actuales me-
diadores oficiales —o sea, los agentes de cambio y
bolsa y los corredores de comercio— actuaran en el
mercado como agentes mediadores puros; es decir,
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conduciendo érdenes de sus clientes bien a los crea-
dores de mercado directamente o bien a través del
sistema de negociacion organizado por las Bolsas de
Valores.

B.3. Titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones

Entre los inversores de deuda publica ocuparan un
lugar significativo los restantes titulares de cuentas
—bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito,
sociedades mediadoras, sociedades instrumentales
de agentes, sociedades de crédito hipotecario, entida-
des de financiacién, companias de seguro, fondos de
inversion, organismos financieros internacionales y
otros—, que, sin desempenar funciones regulares de
negociacién, pueden ser muy activos comprando y
vendiendo titulos de su cartera y llevar a cabo un
papel importante en el mercado.

Estas entidades podran ser titulares directos de
cuentas en la Central de Anotaciones —aun cuando
no dispondran de cuentas para clientes— y cerrar
operaciones, a través del servicio telefonico del mer-
cado de dinero, organizado por el Banco de Espana.
Estas facilidades contribuirdn a aumentar la compe-
tenciay alograr una mayorintegracién del mercado.

Para ello deberan estar inscritos en algunos de los
registros de intermediarios financieros en el Ministe-
rio de Economia y Hacienda o en el Banco de Espana;
tener unos recursos propios minimos adecuados y
aportar las garantias liquidas que pudieran estable-
cerse para hacer frente a los riesgos de liquidacion;
desarrollar una actividad de magnitud suficiente para
justificar su participaciéon en el mercado mayorista;
contar con la solvencia técnica y profesionalidad ne-
cesarias para participar en dicho mercado; someterse
a las normas de funcionamiento de la Central de Ano-
taciones; facilitar regularmente balances auditados
por empresas aceptables para el Ministerio o para el
Banco, y poner a disposicion de alguno de ellos cuan-
ta informacién pudiera solicitarle para conocer su si-
tuacién financiera y solvencia.

Esos requisitos pretenden asegurar la solidez finan-
ciera y profesional necesaria para participar en los
procesos de compensacion y liquidacién organizados
por la Central de Anotaciones y efectuados a través
del servicio telefénico del mercado de dinero.

B.4. Mediadores entre negociantes de deuda

Como ya se ha expuesto, la aportacion fundamental
de los mediadores entre negociantes de deuda es la
de proporcionar un mecanismo eficiente de forma-
cion de precios en el mercado mayorista y contribuir
a una mayor liquidez del mercado mediante una re-
duccién de los costes de busqueda de informacion.
La posibilidad de cerrar, una tras otra, operaciones a
precios anunciados en firme, sin desvelar el nombre
a la otra parte y sabiendo que se liquidara rapidamen-
te —en el mismo dia—, dota al nucleo central del
mercado de la capacidad para realizar operaciones

por grandes importes, imprescindibles para el de-
sempeno de su actividad.

Con este fin el Banco de Espana facilitaria el acceso
al servicio telefénico del mercado de dinero a un cier-
to nimero de corredores —que inicialmente deberia
ser muy reducido— para posibilitar el cierre de la
negociacion, de forma que las entidades que utilicen
sus servicios no tengan que desvelar su identidad a
la otra parte.

Para obtener, y mantener, estas facilidades, los me-
diadores deberian contar con el personal especializa-
do necesario, la organizacion interna oportuna y los
medios informaticos y de telecomunicaciones preci-
sos para el desempeno eficaz de su funcion; disponer
de un capital liquido minimo importante —invertido
fundamentalmente en deuda publica— y mantener la
solvencia apropiada para atender a los quebrantos
que pudiera sufrir en el cierre de operaciones; demos-
trar que sus servicios son requeridos por los creado-
res de mercado y retener la disposicién de una parte
amplia de los mismos para operar a través de ellos;
constituirse como sociedades separadas con recursos
y personal propios, si bien la gerencia y la direccién
podréa ser compartida con otras sociedades de media-
cién pura; aceptar la supervision e inspecciéon del
Banco de Espana; comprometerse a remitir periodi-
camente balances auditados, realizados por empre-
sas aceptables al Banco; facilitar al Banco de Espana
informacion constante relativa a precios, cantidades
negociadas y entidades con las que operen, asi como
cualquier otra que el Banco juzgase necesaria a sus
fines de inspeccidn y supervision, y, en general, para
el buen funcionamiento del mercado de deuda publi-
ca. Finalmente, se comprometerian a actuar de acuer-
do con unos principios de conducta que los partici-
pantes en el mercado deberan concretar en normas
practicas, para asegurar el anonimato de las partes y
la ejecucion de las operaciones al mejor precio.

La actividad de los mediadores entre negociantes
de deuda publica podria extenderse a otros instru-
mentos, tales como certificados de depdsito, pagarés
bancarios, pagarés de empresa y otros. La negocia-
cion de estos instrumentos debe estar, sin embargo,
sujeta a la autorizacién del Banco de Espana, quien
estudiara los procesos de compensacién y liquida-
cidon y la solvencia financiera de los participantes, con
el fin de reducir los riesgos anejos a la operativa y
evitar que la actividad fundamental de mediacién en
el mercado de deuda publica pueda resentirse por los
quebrantos sufridos en los otros mercados.

Al igual que en otros mercados de deuda publica
muy desarrollados —como son el norteamericano o
el inglés—, se plantea la delicada cuestion de si el
acceso al sistema electrénico de informacion de pre-
cios y volumenes negociados debe circunscribirse a
los creadores de mercado o, por el contrario, abrirse
también a otras entidades gestoras, aun cuando fuese
de forma limitada.

A favor de la segunda opcién abogaria la posibili-
dad de aumentar la competencia, reducir los peligros
de fragmentacion del mercado, favorecer la forma-
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cion mas eficiente de precios y ampliar la base de
negocio de los corredores. Ahora bien, la experiencia
en el mercado norteamericano parece demostrar que
el funcionamiento de una red informatica limitada de
hecho a los creadores de mercado ni reduce la com-
petencia, ni segmenta los mercados, ni constituye
obstaculos para una formacion eficiente de los pre-
cios. En todo caso, y con independencia de que el
Banco de Espana provea mecanismos para la rapida
difusion de los precios e importes agregados negocia-
dos através de dicha red, ambas posiciones deberian
valorarse cuidadosamente con arreglo al marco insti-
tucional y las practicas habituales en nuestros merca-
dos antes de inclinarse por una u otra solucion.

C) SUPERVISION DE LAS PRACTICAS
COMERCIALES

Para lograr un funcionamiento eficiente e integrado
del mercado y proteger los intereses de los inversores
es necesario establecer unos mecanismos de difusion
de precios adecuados y facilitar una supervision dili-
gente de las practicas comerciales, con especial aten-
cion en los importes y precios negociados.

Como ya se ha indicado, corresponderia al Banco
de Espana la supervision de precios e importes nego-
ciados en el mercado telefonico entre titulares de
cuentas y en los mercados extrabursatiles —over the
counter en la terminologia anglosajona— sostenidos
por toda la gama de entidades que negocien en deuda
publica. Las Bolsas de Comercio efectuarian el segui-
miento correspondiente de los mercados a ellas enco-
mendados.

La vigilancia de las operaciones cerradas a través
del servicio telefonico del mercado de dinero seria
diaria, publicaAndose al dia siguiente los precios e im-
portes negociados y dispersién de los mismos. Igual-
mente se podra establecer un sistema informatico
para facilitar en tiempo real, con un pequeno retraso,
los precios e importes efectivamente negociados a
través de los mediadores entre negociantes de deuda.

La supervision de las practicas comerciales en el
mercado extrabursétil entre las entidades gestoras y
sus clientes se basaria, en principio, en la comunica-
cion regular, con frecuencia semanal o diaria, del de-
talle de sus operaciones a la Central de Anotaciones.
Esta informacion permitiria publicar, con esa periodi-
cidad, precios e importes negociados, asi como detec-
tar anomalias o desviaciones significativas. El objeti-
vo final es lograr una supervision informaética diaria,
sin desfases, semejante a la que se efectta en otros
mercados mas desarrollados. Con este fin seréa preci-
so definir las caracteristicas de las operaciones objeto
de seguimiento y estudiar la conveniencia de que éste
se extienda a los mercados derivados del de deuda
publica.

El Banco de Espana vigilaria, asimismo, el cumpli-
miento de los compromisos de cotizacion asumidos
por los credores de mercado y recabaria para ello la
informacién necesaria.

La supervision del Banco de Espana se extenderad,

por ultimo, a todas las cuestiones de funcionamiento
del sistema de anotaciones en cuenta, a las practicas
seguidas en los procesos de compensacion y liquida-
cioén y a aquellos otros aspectos —caracteristicas de
las operaciones, clases de contratos, régimen de rela-
ciones con la clientela, etc.— que en él pudiera dele-
gar la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera.

Episodios recientes, surgidos en el mercado de pa-
garés del Tesoro, han puesto de manifiesto la estre-
cha relacion entre los diferentes mercados financie-
ros y la posibilidad, por muy remota que pueda pare-
cer cuando aquéllos funcionan normalmente, de que
el fallo de unas instituciones marginales pueda exten-
derse a otras mas importantes, creando una descon-
fianza generalizada en el funcionamiento del sistema.
Por ello, y simultdneamente a la discusion y estable-
cimiento de las bases de una nueva organizacién del
mercado de deuda publica, es preciso que los agentes
del mercado y las autoridades saquen las consecuen-
cias oportunas de los incidentes antes mencionados
y efectien la correccién necesaria de las practicas
seguidas, con el fin de asegurar en su operativa una
evaluacién rigurosa de los riesgos y una valoracién
apropiada de las garantias.

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 DETERMINADAS
COMPETENCIAS EN EL DIRECTOR GENERAL

DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
(CORRECCIONES DE ERRORES BOE, NUM 153,

27 DE JUNIO DE 1987 Y NUM. 162, DE 8 DE JULIO
DE 1987, INCLUIDAS EN EL TEXTO)

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, al amparo
de lo dispuesto en el nimero 4 del articulo 38 de la
Ley 21/1986, de 26 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 Presu-
puestaria, dispuso la creacién de un sistema de repre-
sentacion de la Deuda del Estado en anotaciones en
cuenta, estableciendo en su disposicién adicional que
dicho sistema seria también de aplicacion a la Deuda
del Tesoro, si bien su extensidon a los pagarés del
Tesoro no se produciria hasta que el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda lo decidiera a la vista de la expe-
riencia adquirida.

El Real Decreto citado atribuye al Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, ademés de determinadas compe-
tencias de caracter no normativo, ciertas facultades
de regulaciéon dirigidas a completar y posibilitar la
debida aplicacion de lo dispuesto en el mismo. Asi,
por destacar algunas de dichas facultades, se le habi-
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lita expresamente para establecer los requisitos y las
condiciones de funcionamiento a que han de compro-
meterse las Entidades interesadas en acceder a la
condicion de titular directo de cuentas en la Central
de Anotaciones o de Entidad Gestora (articulos 4.° y
6.° y numeros 4 y 5 del articulo 12); para regular la
transformacion de la modalidad de representacién de
la Deuda del Estado (nimeros 1y 2 del articulo 12);
para determinar los registros que deben llevar las
Entidades gestoras (nimero 6 del articulo 12); para
regular e imponer, en su caso, limitaciones a las ope-
raciones realizadas en el mercado secundario enco-
mendado a las Entidades gestoras (numero 7 del ar-
ticulo 12 y articulo 8.°). Finalmente, se autoriza al Mi-
nistro de Economia y Hacienda para que establezca
o adapte los procedimientos de gestion de la Deuda
a las caracteristicas de la representada en anotacio-
nes en cuenta y, en general, para que dicte cuantas
disposiciones sean precisas y medidas resulten nece-
sarias en orden a la ejecucion del mencionado Real
Decreto 505/1987 (niimeros 11 y 12 del articulo 12).

Conviene advertir que la novedad del sistemay las
cuestiones que sin duda planteara su aplicacion ha-
cen tener presente a este Ministerio que la regulacion
contenida en esta Orden no tiene una vocacidon de
inamovilidad y absoluta permanencia en todos sus
aspectos. La experiencia puede aconsejar, en un plazo
razonable, introducir modificaciones diversas, como
la ampliacion de los sujetos que puedan acceder a la
condicion de titular de cuentas en la Central o de
Entidad gestora o el establecimiento de procedimien-
tos distintos a los previstos para la canalizacién de
las operaciones entre los referidos sujetos.

Analogas razones a las expuestas, unidas a la con-
veniencia de posibilitar una respuesta agil a las nece-
sidades que puedan derivar de la implantacion del
sistema aconsejan, de una parte, tomar en considera-
cion el conocimientc de los mercados financieros y
la experiencia en la supervision y control de las Enti-
dades de deposito del Banco de Espana, atribuyéndo-
le las facultades a que se refiere el nimero 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.

Envirtud de lo anterior, he tenido a bien disponer:

CAPITULO PRIMERO

Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta

Articulo 1.° Formalizacién 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. Igualmente, podran estar representadas en
anotaciones en cuenta las emisiones de Deuda del
Estado realizadas con anterioridad a la entrada en

vigor de esta Orden, incluidas en la relacién contenida
en su disposicion adicional primera.

3. Cuando una emision de Deuda del Estado pue-
da formalizarse tanto en anotaciones en cuenta como
en titulos-valores, los titulares de Deuda del Estado
podran optar entre la inclusién en el sistema de ano-
taciones o la formalizacién de sus derechos en titulos-
valores. Los titulares de Deuda del Estado podran
ejercitar dicha opcién tanto en el momento de la emi-
sion como a lo largo de la vida de la misma, con
sujecién alo previsto en el articulo 15 de esta Orden.

4. Lo dispuesto en la presente orden sera aplica-
ble integramente a la Deuda del Tesoro, con excep-
cion de los pagarés del Tesoro. No obstante, las emi-
siones previstas en el nimero 2 del articulo 11 del
Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, se representaran
exclusivamente en anotaciones en cuenta, sin que les
sea de aplicacion lo previsto en el nimero 3 anterior.

CAPITULO Il

Titulares de cuentas en la Central de anotaciones

Art. 2.° Acceso a la titularidad de cuentas en la
Central.

1. Podran adquirir y mantener Deuda del Estado
representada en anotaciones en cuenta, en las cuen-
tas bajo su titularidad abiertas en la Central de anota-
ciones, las Entidades e intermediarios financieros que
pertenezcan a alguno de los grupos que se relacionan
en el nimero siguiente y acepten los compromisos
previstos en el numero 4 de este articulo.

2. Para ser titular de cuentas en la Central de ano-
taciones sera necesario contar con unos recursos pro-
pios de al menos 200.000.000 de pesetas y pertenecer
a alguna de las siguientes categorias de entidades:

a) Banco de Espana.

b) Instituto de Crédito Oficial.

c¢) Entidades oficiales de crédito.

d) Bancos privados, incluido el Exterior de Es-
pana.

e) Cajas de Ahorros Confederadas.

f)  Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

g) Caja Postal de Ahorros.

h) Cooperativas de crédito.

i) Sociedades mediadoras en el mercado de di-
nero.

j)  Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa.

k)  Colegios Oficiales de Corredores de Comercio
y su Consejo General.

I} Sociedades Instrumentales de Agentes Media-
dores Colegiados.

m) Entidades de financiacién.

o) Empresa de arrendamiento financiero.

p) Sociedades de crédito hipotecario.

qg) Fondos de regulacion del mercado hipotecario.

r)  Sociedades de garantia reciproca.

s) Sociedad Mixta de Segundo Aval.
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t) Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria,
Fondos de Inversion en Activos del Mercado Moneta-
rio y Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

u) Entidades de seguros.

v) Fondos de garantia de depésitos en Entidades
de crédito.

w) Consorcio de Compensacion de Seguros.

x) Organismos financieros internacionales de los
que Espana sea miembro.

Para la determinacion de las entidades comprendi-
das en los apartados d), e), h), i), 1), m), o), p), q), ),
t)y u) se estaré a lo que resulte de los correspondien-
tes Registros a cargo del Banco de Espana, de la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera y de
la Direccion General de Seguros.

3. Para el acceso a la titularidad de cuentas en la
Central, las Entidades citadas presentaran en el Banco
de Espana solicitud firmada por persona con poder
bastante para obligar a la Entidad, lo que sera debida-
mente acreditado. El Banco de Espana remitira las
solicitudes presentadas, junto con su informe, a la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
quien, en su caso, comunicaréa la admision a la Central
de anotaciones. En el informe citado, el Banco de
Espana valorara motivadamente la capacidad del so-
licitante para atender los compromisos enumerados
en el nimero 4 siguiente.

4. La presentacion de la referida solicitud implica-
ra que la Entidad se compromete a:

a) Sujetarse a las reglas de funcionamiento del
sistema.

b) Mantener el minimo de recursos propios a que
se refiere el nimero 2.

¢) Someterse a la actividad de supervision y con-
trol que incumbe al Banco de Espana, facilitandole,
en cualquier tiempo, cuantas informaciones solicite
al efecto y, en particular, Balances auditados por Em-
presas de reconocido prestigio y cualesquiera datos
conducentes a la evaluacién de su liquidez y sol-
vencia.

d) Sujetarse a cuantas reglas y condiciones tiene
establecidas o pueda introducir en el futuro el Banco
de Espafa en cuanto a la utilizacion del Servicio Tele-
fonico del Mercado de Dinero.

Art. 3.° Operaciones de los titulares de cuentas en
la Central.

1. Las Entidades que, conforme a lo dispuesto en
el articulc anterior, hayan accedido a la titularidad de
cuentas en la Central de anotaciones podran realizar
operaciones sobre Deutla del Estado representada en
anotaciones en cuenta de su propia cartera a través
de dicha Central, siempre que tales operaciones estén
admitidas de conformidad con lo dispuesto en el nu-
mero 4 del articulo 5.° del Real Decreto 505/1987, de
3 de abril, y en el numero 2 del articulo 16 de esta
Orden.

2. Las operaciones sobre Deuda del Estado a que
se refiere el nimero 1 anterior deberan ser ordena-

das, realizadas y liquidadas a través del Servicio Te-
lefénico del Mercado de Dinero del Banco de Espana.

Art. 4. Compensacion y liquidacion de operacio-
nes entre titulares de cuentas en la Central.

1. En las cuentas de valores abiertas en la Central
de anotaciones se asentaran los movimientos produ-
cidos por operaciones de suscripcion, amortizacion,
transformacion o negociacién de la Deuda del Estado
anotada, reflejandose en las mismas, igualmente, la
constitucion de derechos de garantia u otros que de-
terminen la inmovilizacion de los saldos correspon-
dientes.

2. Las contrapartidas de efectivo de los anteriores
movimientos, asi como las liquidaciones de intereses
o de cualquier derecho econémico que derive de la
titularidad de los saldos de valores, serdn objeto de
cargo o abono en las cuentas corrientes de efectivo
en el Banco de Espana designadas al efecto por los
titulares de las cuentas 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 podrd denegar el asiento
de las operaciones de suscripciéon o de compraventa,
en sus diversas modalidades, de Deuda del Estado,
cuando la cuenta de efectivo correspondiente no pre-
sente saldo suficiente para efectuar en la misma el
cargo simultaneo del importe de la operacion.

CAPITULO 1lI

Entidades gestoras

Art.5.° Acceso ala condicion de Entidad gestora.

1. Seran Entidades gestoras de anotaciones de
Deuda del Estado aquellos titulares de cuentas en la
Central de anotaciones que puedan mantener anota-
ciones de terceros dentro de sus cuentas en la men-
cionada Central.

2. Lacondicion de Entidad gestora podré ser otor-
gada por el Ministro de Economia y Hacienda a aque-
llos titulares de cuentas en la Central de anotaciones
que, perteneciendo a alguna de las categorias a que
se refiere el nUmero siguiente, rednan los requisitos
previstos en el nimero 4 de este articulo y asi lo
hayan solicitado en la formay con los efectos que se
determinan en sus nimeros 5y 6.

3. Para obtener la condicién de Entidad gestora
serd necesario pertenecer a alguna de las siguientes
categorias de entidades:

a) Bancos privados, incluido el Exterior de Espana.

b) Cajas de Ahorros y Caja Postal de Ahorros.

¢) Sociedades mediadoras en el mercado de dinero.

d) Sociedades instrumentales de Agentes Media-
dores Colegiados.

4. Para que las Entidades citadas en el nimero
anterior puedan obtener la condicion de Entidad ges-
tora deberan reunir los siguientes requisitos:
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a) Contar con unos recursos propios minimos de
750 millones de pesetas, que deberan ampliarse a
1.000 millones en el plazo de dos afios a partir de la
concesion de la condicion de Entidad gestora.

b) Contar, a juicio del Banco de Esparia, con la
organizacion, sistemas de control y medios técnicos
adecuados para atender a su funcion.

5. Los titulares de cuentas en la Central de anota-
ciones que pretendan obtener la condicién de Entidad
gestora presentaran solicitud en el Banco de Espana
firmada por persona con poder bastante para obligar
a la Entidad, lo que sera debidamente acreditado. La
solicitud sera remitida por el Banco de Espana, junto
con su informe, a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera. El otorgamiento de la condicidn
de Entidad gestora sera comunicado por este Centro
directivo a la Central de anotaciones.

6. La presentacion de la referida solicitud implica-
ré que la Entidad se compromete a sujetarse en gene-
ral a las reglas de funcionamiento del sistema vy, en
particular, a:

a) Mantener el minimo de recursos propios y la
organizacion, sistemas de control y medios técnicos
a que se refiere el nUmero 4 de este articulo.

b) Cumplir lo dispuesto en los articulos 6.°,7.°, 8.°,
9.°,10, 11 y en los niumeros 2 del articulo 19,y 3y 4
del articulo 21 de esta Orden.

c) Someterse a la actividad de supervisién y con-
trol atribuida al Banco de Espana, como gestor de la
Central de anotaciones y supervisor del sistema, faci-
litdndole cuantas informaciones solicite al efecto.

d) Cumplir fielmente las obligaciones de informa-
cion y de retencidn fiscal que puedan afectarle en
razén de su condicién de Entidad gestora

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 acuer-
do con lo establecido en el nimero 9 del articulo 12
del Real Decreto 505/1987 y en esta Orden, establezca
el Banco de Espana en relacion con los saldos agrega-
dos de sus comitentes incluidos en las cuentas a su
nombre en la Central.

2. Con el fin de garantizar la coherencia de los
registros individualizados de las Entidades gestoras
con los saldos agregados de terceros comunicados a
la Central y facilitar la supervision estadistica y funcio-
nal del sistema, dichas Entidades comunicaran, con
la periodicidad y en la forma que el Banco de Espana
establezca, informacién detallada sobre las operacio-
nes realizadas en el periodo de referencia y sobre las
condiciones de negociacion.

3. Las tarifas que establezcan las Entidades gesto-
ras para sus operaciones con sus comitentes por Deu-
da representada en anotaciones en cuenta, o por ser-
vicios prestados a sus clientes en relacion con la mis-
ma, asi como sus modificaciones, habran de comuni-

carse a la Central de anotaciones previamente a su
aplicacion.

Art. 7.° Registros a mantener por las Entidades
gestoras.

1. Las Entidades gestoras mantendran permanen-
temente actualizados los registros correspondientes
a sus saldos de terceros, con identificacién de sus
titulares por nombre y apellidos o razén social, nume-
ro de identificacion fiscal y domicilio, datos de la emi-
sion, saldos nominales, condiciones de adquisicion,
situacion juridica y, en su caso, compromisos de re-
venta.

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 coincidir, en cada fecha, con el saldo agre-
gado de terceros comunicado a la Central de anota-
ciones correspondiente a la emision.

3. Lallevanza de los registros se hara con arreglo
a los formatos que establezca el Banco de Espana.

Art. 8.° Obligacion de expedicién de resguardos.

1. Las Entidades gestoras deberan extender y en-
tregar resguardos acreditativos de la formalizacién
de la anotacién en cuenta a nombre del titular de los
derechos. Dichos resguardos deberan estar codifica-
dos de modo que se garantice la correspondencia
con los registros de la Entidad gestora expedidora de
los mismos. Los resguardos no seran representativos
del valor, ni transmisibles, ni negociables, y sélo acre-
ditarén la formalizacién de la anotacién y su identifi-
cacion. La Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera establecera las especificaciones que deben
cumplir estos resguardos y el Banco de Espana hara
llegar a las Entidades gestoras los impresos precisos
para la extensién de los mismos.

2. Apropuesta de las Entidades gestoras, y previo
informe del Banco de Espana, la Direccién General
del Tesoro y Politica Financiera podra homologar mo-
delos de resguardos, siempre que cumplan los requi-
sitos y especificaciones que se establezcan, garanti-
cen el buen funcionamiento del sistema y aseguren
la defensa de los intereses de los inversores.

Art. 9.° Obligaciones con los clientes.

1. Las Entidades gestoras gestionaran, como co-
misionistas por cuenta de quienes no puedan ser titu-
lares directos de cuentas en la Central de anotaciones,
la suscripcion, mantenimiento, canje, conversion y
reembolso de la Deuda representada en anotaciones
en cuenta, asi como el ejercicio de los deméas dere-
chos que correspondan a los tenedores. Las Entida-
des gestoras facilitaran, ademas, a sus clientes la ne-
gociacion en el mercado secundario de sus saldos de
Deuda presentada en anotaciones en cuenta en los
términos previstos en el articulo siguiente.

Las Entidades gestoras, a peticion de sus comiten-
tes, procederan al desglose vy, en su caso, al bloqueo
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de saldos a efectos de la constitucién sobre los mis-
mos de derechos que afecten a su fungibilidad o exi-
jan su individualizacién e identificacion, y a la expedi-
cién, si es precisa, de la correspondiente certificacion.
Asimismo, daran curso a la Central de anotaciones
de la informacion pertinente.

3. Sin perjuicio de la expedicién del resguardo al
que se refiere el articulo anterior, las Entidades gesto-
ras facilitardn a sus clientes documentos acreditativos
de los saldos que mantengan por cuenta de aquéllos
en sus cuentas en la Central de anotaciones.

4. Las Entidades gestoras facilitaran la transferen-
cia 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 serd realizada por los procedimientos y
en los plazos que establezca 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 comi-
tente.

5. En virtud de lo dispuesto en el nimero 9 del
articulo 12 del Real Decreto 505/1987, y en el articulo
siguiente de esta Orden, el Banco de Espana estable-
cera los términos en que las Entidades gestoras ex-
pondran a la vista de los clientes y mantendran a su
disposicién:

a) Las tarifas de comisiones aplicables por servi-
cios.

b) Las condiciones de negociacién de Deuda re-
presentada en anotaciones en cuenta, especificando
precios de compra y venta, asi como plazos de liqui-
dacion, fechas valory, en general, cuantas circunstan-
cias sean precisas para que el cliente valore con exac-
titud sus obligaciones y derechos.

c) Las informaciones que determine el Banco de
Espana referentes sea a la propia Entidad, sea al con-
junto del sistema.

Art. 10. Operaciones de compraventa en el merca-
do secundario encomendadas a las Entidades gesto-
ras.

1. Las Entidades gestoras, en sus relaciones con
sus comitentes, podran realizar o gestionar las si-
guientes operaciones:

a) Operaciones de compraventa simple al contado.

b) Operaciones de compraventa simple a plazo.

c¢) Operaciones de compraventa con pacto de re-
compra en fecha fija.

d) Operaciones de compraventa con pacto de re-
compra 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 ter-
ceros, buscando contrapartidas en el mercado.

c) Realizando las anotaciones pertinentes por or-
den conjunta de las partes contratantes.

3. Se consideraran operaciones de compraventa
simple al contado aquellas en que se determine, en
el momento de la contratacién, la emision objeto de
la operacion y se estipulen las condiciones en que se
realizara la transaccién, que incluiran la transmisién
del valor antes del quinto dia habil siguiente al de
contratacion. Cuando no se especifique fecha de
transmision, se entendera por estipulada la fecha ha-
bil siguiente a la de contratacion.

4. Se consideraran operaciones de compraventa
simple a plazo aquellas en que la transmisién del
valor se efectle 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 determine, en el momento de la contratacién, ade-
mas de la emisién objeto de la operacioén, los precios
de ambas compraventas y las fechas para las transmi-
siones de valores. Las fechas que se estipulen para
la transmision de valores en la compraventa inicial
se estableceran con las condiciones senaladas en el
numero 3, anterior. El precio 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 aplicacién de un diferencial
preestablecido, positivo o negativo, al valor que pre-
sente, en la fecha de ejecucion de la compraventa
inicial, algun tipo de interés de referencia.

6. Se consideraran operaciones de compraventa
con pacto de recompra a la vista aquellas en que, en
el momento de la contratacion, se estipulen el precio
y la fecha de transmision de la compraventa inicial
en la forma establecida en el nimero anterior, y se
fije el periodo durante el que el comprador-vendedor
tiene la opcién de exigir la recompra en las condicio-
nes que deberdn quedar establecidas en el mismo
acto de la contratacion. Dichas condiciones se fijaran
de manera que la rentabilidad interna de la adquisi-
ciéon temporal de la Deuda sea la acordada, cualquiera
que sea el momento en que se ejercite la opcién. La
recompra se ordenara con un preaviso minimo de un
dia sobre la fecha de la transmision de valores.

7. La documentacion que acredite ante el comi-
tente la contratacion deberad identificar si la operacion
realizada por la Entidad gestora se ha atendido ac-
tuando ésta en nombre propio o, por el contrario,
actuando como comisionista en nombre de tercero.
En este ultimo caso, dicha documentacién debera re-
coger los términos de la orden, la fecha de la opera-
cion, 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 6rdenes que reci-
ban de sus clientes deberan cotizar publicamente
cambios comprador y vendedor de las emisiones en
que estén dispuestas a operar. A dichos cambios, la
Entidad gestora estarad obligada a realizar las opera-
ciones que propongan sus clientes, siempre que no
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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 dispuesto en los numeros 7 y 8 precedentes. Las
Entidades gestoras que gestionen dichas operaciones
quedan obligadas a velar por que éstas se ajusten a
lo previsto en la presente Orden y a los términos
convenidos por las partes contratantes.

10. La transmision de los valores en operaciones
previstas en el nimero 1 anterior se tendra por reali-
zada, a tenor de lo dispuesto en el nimero 1 del articu-
lo 8.°y en el nUmero 4 del articulo 6.° del Real Decreto
505/1987, una vez que la Entidad gestora actualice
sus registros de saldos y comunique, en las condicio-
nes previstas en las normas de funcionamiento de la
Central de anotaciones, los saldos de sus comitentes
resultantes tras la actualizacién de los registros.

Art. 11.
ras.

Contabilizacion por las Entidades gesto-

Las Entidades gestoras habran de ajustar la conta-
bilizacién de las anotaciones en cuenta de Deuda del
Estado, tanto perteneciente a la cartera propia como
a los saldos de terceros, y la de los procesos de nego-
ciacion, compensacion y liquidacion de operaciones
sobre lamisma, en lo que se refiere alos movimientos
de valores o de efectivo, a las normas que establezca
el Banco de Espana en su calidad de gestor de la
Central de anotaciones y supervisor del 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 numero 7
del articulo 6.° del Real Decreto 505/1987, las Entida-
des gestoras podran, con autorizacion del Ministro
de Economia y Hacienda, establecer sistemas que fa-
ciliten la compensacion de los movimientos de valo-
res y de efectivo que deriven de la liquidacion de
operaciones cruzadas entre las Entidades gestoras
asociadas a los mismos por operaciones realizadas,
bien sea por cuenta propia, bien sea por cuenta de
sus comitentes.

2. Atalfin, quien promueva el sistema presentara
en el Banco de Espana el correspondiente proyecto
acompanado de una Memoria. El Banco de Espana
remitird 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
obligacion de remitir al Banco de Espana, como su-
pervisor del sistema, la informacién, periddica u oca-
sional, que solicite y de cumplir las reglas de publici-
dad de sus operaciones que aquél establezca. Asimis-

mo, contendran previsiones suficientes, a juicio de
este Ministerio, para la cobertura de posibles fallidos
en operaciones entre Entidades asociadas cuya com-
pensaciéon y liquidacién se canalice por el sistema.

4. Los sistemas de compensacion a que se refiere
este articulo comunicaran a la Central de anotaciones
previamente a su aplicacion las tarifas que rijan entre
aquéllos y las Entidades gestoras integradas en los
mismos y sus modificaciones.

Art. 13.  Régimen especifico de las Bolsas Oficiales
de Comercio.

1. Las Bolsas Oficiales de Comercio, de conformi-
dad con lo establecido en el articulo 7.° del Real Decre-
to 505/1987, organizardn un régimen especifico de
negociacion, compensacién y liquidaciéon de opera-
ciones sobre anotaciones en cuenta de Deuda del Es-
tado, que estara sujeto a la aprobaciéon del Ministro
de Economia y Hacienda. A tal efecto, presentaran en
el Banco de Espana el correspondiente proyecto,
acompanado de una Memoria. El Banco de Espana
remitird el proyecto y la Memoria, con su informe, a
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera,
que lo elevaréa a la aprobacion del Ministro.

2. Elrégimen especifico a que se refiere el nimero
anterior debera contemplar un sistema de referencias
numéricas identificativas de las operaciones que se
realicen en su seno. Dichas referencias se correspon-
derdn con los Registros de las Entidades gestoras
adheridas, que las recibiran y hardn seguir a sus clien-
tes con los resguardos correspondientes.

3. Podran ser Entidades gestoras adheridas aque-
llas entidades que, ostentando la condicién de Enti-
dad gestora, cumplan las exigencias materiales y
formales que la adhesién al régimen aprobado com-
porte.

4. Las Entidades gestoras adheridas mantendran
desglosados dentro de sus cuentas en la Central de
anotaciones los saldos de terceros incluidos en este
sistema especifico. Los saldos de terceros de cada
Entidad adherida, incluidos en el sistema bursatil, po-
dran experimentar altas o bajas por compras y ventas
en el mercado bursétil y por traspaso de y a otros
saldos no incluidos previamente en dicho sistema.

5. EI Servicio de Coordinacion de Bolsas, como
Ente coordinador del sistema especifico organizado
por las Bolsas Oficiales de Comercio, comunicara dia-
riamente a la Central de anotaciones los saldos agre-
gados de terceros, con la indicacion de la emision a
que correspondan, de cada una de las Entidades ges-
toras adheridas y, periddicamente, la informacion
que la misma determine.

CAPITULO V

Central de anotaciones
Art. 14. Régimen de funcionamiento de la Central.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el nimero 9
del articulo 12 del Real Decreto 505/1987, la Central
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de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado, fun-
cionara con arreglo al régimen que para la misma
establezca el Banco de Espana y que se extenderéa a
sus relaciones no sélo con los titulares de cuentas en
la Central, sino también con los sistemas bursatil o
de compensacién a que se refiere el capitulo IV de
esta Orden y con los demas titulares de Deuda en
anotaciones en cuenta.

2. Dicho régimen especificard las normas con
arreglo a las que las mencionadas relaciones han de
producirse, estableciendo horarios, frecuencia, pro-
cedimiento, medios y contenido de las comunicacio-
nes entre los distintos integrantes del sistema y la
Central, asi como las restricciones a que puedan estar
sujetas.

Art. 15. Gestion de la Deuda en anotaciones en
cuenta.

1. La Central de anotaciones efectuara las anota-
ciones y demas actuaciones precisas para llevar a
cabo los procesos de emision, conversion y amortiza-
cién de la Deuda del Estado representada en anotacio-
nes en cuenta, asi como las necesarias para el ejerci-
cio de los derechos econémicos de los titulares de
las mismas.

2. Paraelcobrodeinteresesy en el caso de amor-
tizacién mediante reembolso, la Central de anotacio-
nes presentara en la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera la factura pertinente para el con-
junto de la emision representada en anotaciones en-
tre los dias habiles decimonoveno y décimo anterio-
res a la fecha de vencimiento de la emision de que
se trate, y abonara en esta ultima fecha los importes
correspondientes en las cuentas de efectivo senala-
das 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 conversion la factu-
ra se presentara en el periodo que se fije en la dispo-
sicion que la regule.

En todos los casos, la factura oficial habra de ir
acompanada por certificacion del saldo nominal de
la Deuda cuyos derechos se ejercen, asi como por
cinta magnética con la informacién y el formato que
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
determine.

La Direccion General del Tesoro y Politica Financie-
ra establecerd las normas de asignacion de coédigo
de valor de la Deuda representada en anotaciones en
cuenta, tanto en el momento de la emisién como en
las transformaciones.

3. Los titulares de Deuda representada en anota-
ciones en cuenta sobre la que no se haya constituido
derecho o traba que afecte a su fungibilidad y no
estuvieran sujetos a obligacion de transmision po-
dran solicitar de la Central de anotaciones, directa-
mente si son titulares de cuentas en la misma o a
través de las Entidades gestoras en otro caso, el cam-
bio de representacion de la deuda a titulos-valores,
salvo que se trate de la contemplada en el niame-

ro 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/1987. Esta
transformacioén a titulo-valor requerird la intervencién
de fedatario publico.

4. Los titulares de Deuda representada en titulos-
valores integrantes de emisiones susceptibles de es-
tar representadas en anotaciones en cuenta podran
solicitar la transformacién de aquéllos en éstas, siem-
pre que no esté constituido derecho o traba sobre los
mismos que afecte a su fungibilidad y que estén al
corriente en el ejercicio de todos los derechos. Este
cambio de representacién no requerira la interven-
cion de fedatario publico y estard precedido por la
entrega de los titulos. Cuando se trate de titulos inclui-
dos en el sistema establecido por el Decreto 1.128/
1974, de 25 de abril, el procedimiento de transforma-
cion requerird la previa exclusion del mismo.

5. Las transformaciones se suspenderan antes de
los vencimientos de interés, o de los canjes, conver-
siones o amortizaciones, durante un periodo suficien-
te para que no se altere la normalidad de tales proce-
sos por la existencia de transformaciones en curso.

6. La Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera y el Banco de Espana, como gestor de la
Central de anotaciones, desarrollardn en sus respec-
tivas areas lo dispuesto en los nimeros 3, 4y 5 pre-
cedentes.

7. Enlono previsto en esta Orden seran de aplica-
cion ala Deuda representada en anotaciones en cuen-
ta lo establecido para los procesos de emision, amor-
tizacién, conversion o canje y cobro de intereses para
la Deuda representada en titulos-valores, en cuanto
resulte congruente con su naturaleza propia.

Art. 16. Mercado secundario organizado por la
Central de anotaciones.

1. La Central de anotaciones, en su papel de orga-
nizadora de un mercado secundario entre los titulares
directos de cuentas en la propia Central, establecera
los procedimientos de cotizaciéon y negociacién, asi
como los de compensacion y liquidacion derivados
de éstos, y velara en todo momento por la transparen-
cia de los mismos y su correcta aplicacion. La liquida-
cion de operaciones se efectuard mediante el asiento
simultdneo de las transferencias de valores en las
cuentas de la Central y de las contrapartidas corres-
pondientes en las cuentas corrientes de efectivo en
el Banco de Espana.

2. De conformidad con lo dispuesto en el nime-
ro 4 del articulo 5.° del Real Decreto 505/1987, la Cen-
tral de anotaciones queda autorizada a determinar el
momento en que podran practicarse en el mercado
organizado por ella las distintas modalidades de ope-
racion.

Art. 17. Desgloses, certificaciones e inmovilizacio-
nes de saldos.

1. En cumplimiento de lo establecido en los apar-
tados 2 y 3 del articulo 2.° del Real Decreto 505/1987,
y a solicitud de los titulares de los valores, la Central
de anotaciones efectuara el desglose, dentro de las
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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 fungibi-
lidad con los restantes de la misma emisién, de forma
que permita su individualizacion e identificacién y, en
su caso, su inmovilizacion, y extendera las certifica-
ciones correspondientes.

2. La Central de anotaciones establecera el proce-
dimiento de inmovilizacién de saldos necesario para
la constitucion de derechos o garantias sobre la Deu-
da 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 econémicos, pero no po-
dran ser movilizados ni reembolsados a su amortiza-
cién a sus titulares en tanto no se haya procedido
al levantamiento de la garantia previamente consti-
tuida.

CAPITULO VI

Obligaciones de retencion e informacion fiscal

Art. 18. Obligacion de retencion fiscal a cuenta y
de informacidon a la Administracion tributaria.

1. Los rendimientos de la Deuda del Estado repre-
sentada en anotaciones en cuenta estaran sujetos al
régimen fiscal propio de los rendimientos derivados
de activos financieros, de acuerdo con las correspon-
dientes condiciones de emision.

En la liquidacion 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 so-
bre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto
sobre Sociedades y las Entidades gestoras certifica-
ran las retenciones soportadas por sus comitentes.

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion a
la Administracion tributaria, no se practicara reten-
cion, a cuenta del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas ni del Impuesto sobre Sociedades,
sobre los rendimientos obtenidos con ocasion de
transmisiones, incluso en operaciones de compra-
venta 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 mo-
netarios, estarad obligada a retener e ingresar en el
Tesoro la Entidad gestora que actie por cuenta del
transmitente de tales anotaciones. En el supuesto de
que estas transmisiones se realicen por los titulares
directos de cuentas en la Central de anotaciones, ésta
efectuara el ingreso a cuenta del Impuesto sobre So-
ciedades equivalente a la retencion que proceda so-
bre los rendimientos obtenidos en la transmision.

En el momento del reembolso tal obligacion afecta-
ré al emisor, que instrumentara la retencion a traves

de la Central de anotaciones, salvo que la materializa-
cién de la operacion se encomiende a las Entidades
gestoras, en cuyo caso seran éstas las encargadas de
practicar e ingresar la retencién que proceda.

3. La Central de anotaciones y las Entidades ges-
toras ingresaran las retenciones sobre rendimientos
del capital mobiliario que deban realizar a cuenta del
Impuesto 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 Hacienda.

4. La Central de anotaciones informara a la Admi-
nistracion tributaria, de acuerdo con el articulo 22 del
Real Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre, de las re-
tenciones 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 anotaciones informara de las retencio-
nes practicadas sobre los intereses satisfechos a
aquéllos 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
Administracion tributaria acerca de sus comitentes
perceptores de intereses.

A estos efectos, tanto la Central de anotaciones
como las Entidades gestoras incluiran esta informa-
cion enladeclaracidon o resumen anual de retenciones
del capital mobiliario que deban presentar o presen-
taran dicha declaracion anual a tal fin, consignando
cuantos datos se exijan en la misma.

5. La Central de anotaciones o las Entidades ges-
toras que intervengan en la suscripcién y transmision
de la Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta vendran obligadas a facilitar a la Adminis-
tracion tributaria la informaciéon exigida por el Real
Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre.

Las Entidades gestoras estaran obligadas a sumi-
nistrar informacion a la Administracion tributaria so-
bre las operaciones de suscripcidn, transmision y
reembolso de la Deuda del Estado de sus comitentes,
segun lo establecidc en el articulo 23.2 del menciona-
do Real Decreto. Esta obligacién se entendera cumpli-
da, respecto de las operaciones sujetas a retencion,
con la presentacion del resumen anual de retencio-
nes.

Tanto la Central de anotaciones, respecto de los
titulares de cuentas en ella, como las Entidades ges-
toras, respecto de sus comitentes, facilitaran estos
datos a la Administracién tributaria a través de los
modelos de declaracidon o relacién anual aprobados
por el Ministerio de Economia y Hacienda en relacién
con las obligaciones previstas en el articulo 23 del
Real Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre, consignan-
do cuantos datos se exijan para dicha declaracion
anual.

6. En la informaciéon a suministrar por la Central
de Anotaciones y las Entidades gestoras, asi como
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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 aparta-
do ‘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 conjunto del sistema de anotaciones.

2. En consecuencia, los titulares de anotaciones
en la Central de anotaciones y, de modo especial, las
Entidades gestoras estaran sometidas a las reglas de
limitacion de riesgos, de supervision y de inspeccion
que el Banco de Espana establezca con objeto de ga-
rantizar el buen funcionamiento del sistema, la soli-
dez de las operaciones y la adecuada defensa de los
intereses de los inversores.

3. Afin de facilitar el conocimiento por el Ministe-
rio de Economia y Hacienda de las incidencias que
surjan en el desarrollo y actuacién de los mercados
de Deuda del Estado en anotaciones en cuenta, el
Banco de Espana dara traslado a la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera de las actas levanta-
das por sus servicios de inspeccion en cuestiones
relacionadas con dicho mercado y comunicara a di-
cho Centro las actuaciones o propuestas de actuacion
que de ellas se deriven.

4. Sin perjuicio de lo previsto en los nimeros an-
teriores, y de conformidad con lo previsto en el nime-
ro 10 del articulo 12 del Real Decreto 505/1987, la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera po-
dra disponer las comprobaciones de las actuaciones
de los titulares de anotaciones en la Central de anota-
ciones y de las Entidades gestoras que estime nece-
sarias 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.

5. La Direcciéon General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera podra recabar del Banco de Espana cuanta
informacién estadistica estime pertinente sobre cual-
quier aspecto del funcionamiento del sistema de ano-
taciones en cuenta y de los mercados primario y se-
cundario de Deuda del Estado anotada. Igualmente
procederd a la publicacién 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 Eco-
nomia y Hacienda, al menos una vez por ano, un
informe que contenga una evaluacion del funciona-
miento del sistema y de los problemas observados,
con propuesta, en su caso, de las soluciones posibles,
asi como un resumen de su actuacién inspectora y

disciplinaria en cuanto supervisor del sistema de ano-
taciones.

Art. 20. Servicio de Reclamaciones.

1. El Servicio de Reclamaciones previsto en el ar-
ticulo 9.° de la Orden de 3 de marzo de 1987, sobre
liberalizacion de tipos de interés y comisiones y sobre
normas de actuacién de las Entidades de depésito,
atendera también las reclamaciones que, con referen-
cia a lo dispuesto en la normativa reguladora del sis-
tema, pudieran formular los comitentes de operacio-
nes de Deuda del Estado en anotaciones en cuenta,
siendo extensivo a las mismas cuanto dicha Orden
establece respecto al mencionado servicio.

Art. 21. Retirada, suspension y limitacion de la
condicion de titular de cuentas en la Central de
anotaciones o Entidad gestora.

1. De conformidad con lo establecido en el aparta-
do 10 del articulo 12 del Real Decreto 505/1987, el
Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta moti-
vada o con informe del Banco de Espana y previa
audiencia del interesado, podra retirar la condicidon
de titular de cuentas en la Central de anotaciones, o
de Entidad gestora, suspenderla o limitar el tipo y
volumen de operaciones que puedan realizar dichos
titulares o Entidades, en los casos de incumplimiento
de condiciones a cuya observancia se hubieran com-
prometido o de actuaciones que generen un peligro
u ocasionen un grave trastorno para el sistema.

2. Laretirada de la condicion de titular de cuentas
en la Central implicara que la Entidad o intermediario
financiero afectado no pueda, a partir de la adopcion
de tal medida, realizar otras operaciones que aquéllas
de las que derive una reduccion definitiva de sus sal-
dos en dicha Central. La suspension de la condicién
de titular de cuentas en la Central producira el mismo
efecto, pero so6lo durante el plazo que se determine
en la resolucion correspondiente.

3. La retirada de la condicion de Entidad gestora
implicara que la Entidad no pueda, a partir de la adop-
cion de tal medida, realizar o gestionar con o para
sus comitentes otras operaciones que aquellas de las
que derive una reduccién definitiva de sus saldos de
terceros. Sin perjuicio de ello, mientras la Entidad con-
serve saldos de terceros anotados en la Central debe-
ra seguir cumpliendo estrictamente las obligaciones
previstas en esta Orden. La suspension de la condi-
cion de Entidad gestora producird el mismo efecto,
pero solo durante el plazo que se determine en la
resolucién en la que se adopte tal medida.

4. La resolucion que imponga limitaciones al tipo
o volumen de las operaciones que puedan realizar
los titulares de cuentas en la Central de anotaciones
o las Entidades gestoras determinara concretamente
las operaciones afectadas y los volimenes maximos
autorizados, que podran referirse tanto a las operacio-
nes individuales como al conjunto de las mismas, asf
como el plazo de duracién de dichas limitaciones.

5. Laretirada de la condicidn de titular de cuentas
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en la Central, cuando la Entidad afectada sea Entidad
gestora, implicara también la pérdida de esta condi-
cion, con los efectos previstos en el nimero 3 ante-
rior.

6. La retirada de la condicién de titular de cuentas
en la Central de anotaciones o de Entidad gestora
s6lo podra acordarse en los casos de reiteracion de
incumplimientos o en aquellos en que concurran cir-
cunstancias de especial gravedad o trascendencia en
los hechos.

7. La resolucion en la que se acuerde la retirada
de la condicién de titular de cuentas en la Central o
de Entidad gestora ordenara su publicacion, determi-
nando la forma en que la misma haya de tener lugar.
Tal publicacién podré o no ordenarse en los casos de
suspensioén o limitacion del tipo y volumen de opera-
ciones.

CAPITULO VIl

Art. 22. Competencias atribuidas al Banco de Es-
pana.

Se encomiendan al Banco de Espana, ademas de
las funciones que le son atribuidas en lcs articulos
anteriores, las restantes contempladas en el aparta-
do 9 del articulo 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 aplicacién de
lo dispuesto en el citado Real Decreto y en esta Orden.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. Emisiones de Deuda del Estado que po-
dran 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
emisiones:

Obligaciones del Estado 13,75 por 100, emision
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 ju-
nio 1985.

Obligaciones del Estado 11,75 por 100, emisién no-
viembre 1985.

Deuda amortizable 11,50 por 100, emision diciem-
bre 1985.

Bonos del Estado 11,70 por 100, emision diciembre
1985.

Obligaciones del Estado 11,70 por 100, emision
marzo 1986.

Bonos del Estado 11,60 por 100, emision marzo
1986.

Bonos del Estado 10,10 por 100, emisién junio 1986.

Deuda amortizable 10 por 100, emision julio 1986.

Obligaciones del Estado 9,95 por 100, emisioén julio
1986.

Obligaciones del Estado 10,65 por 100, emision ju-
lio 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, emisién diciembre
1986.

Bonos del Estado 9,80 por 100, emisién febrero
1987.

Bonos del Estado 10,15 por 100, emisiéon marzo
1987.

Bonos del Estado 11,70 por 100, emision abril 1987.

Segunda. Se delegan en el Director general del
Tesoro y Politica Financiera las siguientes competen-
cias:

a) Elotorgamiento de la condicion de Entidad ges-
tora previsto en el numero 2 del articulo 5.° de esta
Orden.

b) La autorizacion de los sistemas de compensa-
cién y liquidacion que agrupen y presten servicio a
varias Entidades gestoras a que se refiere el articu-
lo 12 de esta Orden.

¢) La aprobacion del régimen especifico de nego-
ciacion, compensacion y liquidaciéon 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 suspensién de
la condicion de titular de cuentas en la Central de
anotaciones o de Entidad gestora, o de limitacién del
tipo y volumen de las operaciones que puedan reali-
zar dichas Entidades, de conformidad con lo dispues-
to en el articulo 21 de esta Orden.

Tercera. La letra f) del nimero segundo de la Or-
den de 26 de diciembre de 1983 queda redactada
como sigue:

«f) Letras, pagarés u otros efectos de la cartera
endosados o cedidos a terceros, participaciones a fa-
vor de terceros en activos de la cartera, incluyendo
las participaciones 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 endo-
sos de pagarés u otra Deuda del Tesoro, también se
excluyen las ventas con pacto de recompra de paga-
rés 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 legisla-
cién vigente a los titulos de la Deuda del Estado o a
conceptos mas generales que la incluyan, cuya fina-
lidad no esté directamente relacionada con su repre-
sentacion en titulos-valores, se entenderan efectua-
das también a la Deuda del Estado representada en
anotaciones en cuenta.

DISPOSICION TRANSITORIA

La autorizacién de las operaciones en compraventa
a plazo entre las Entidades gestoras y sus comitentes
queda condicionada a la organizacion previa del mer-
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cado de plazo entre titulares en 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 regula-
ra los requisitos de dichas operaciones y, en particu-
lar, establecera las garantias necesarias para el mejor
funcionamiento del mercado y la proteccién de los
inversores.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrard en vigor al dia siguiente
de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado.

CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA NUM. 16/1987,
DE 19 MAYO. ENTIDADES DE DEPOSITO

Y OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.
ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA DEL ESTADO

El real decreto 505/1987, de 3 de abril, dispone la
creacion de un sistema de anotaciones en cuenta para
la deuda del Estado y la organizacién dentro del mis-
mo de una Central de Anotaciones gestionada por el
Banco de Espana. Asimismo dispone, en el citado
Real Decreto y en la Orden Ministerial que lo desarro-
lla, que sera el Banco de Espana quien establezca el
régimen de funcionamiento de la mencionada Central
de Anotaciones de deuda del Estado y de las relacio-
nes con los titulares de cuentas en la misma y con el
sistema de compensacién especifico organizado por
las Bolsas de Comercio.

En cumplimiento de esas disposiciones legales, el
Banco de Espana ha dictado las siguientes normas,
que seran complementadas préximamente por otras
que desarrollaran los principios que regulan las rela-
ciones de las entidades gestoras y sus comitentes vy,
en particular, lo dispuesto en las normas primera y
octava de la presente circular.

NORMA PRIMERA. Titulares de cuentas en la Cen-
tral de Anotaciones

1. Podréan ser titulares de cuentas de deuda del
Estado las entidades e intermediarios financieros
que, estando incluidos en el punto 2 del articulo se-
gundo de la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987
(en lo sucesivo la Orden), formalicen su solicitud acre-
ditando los recursos propios minimos alli exigidos y
la organizacion necesaria para actuar en el mercado
de deuda del Estado anotada, establecido por la Cen-
tral de Anotaciones; se obliguen expresamente al
cumplimiento de las reglas de funcionamiento del
sistema; cumplan los requisitos formales para la
adhesion al Servicio Telefonico del Mercado de Dine-
ro establecidos en la norma segunda de la circular
16/86, y se comprometan a aportar los balances y
cuentas de resultados de los dos Gltimos ejercicios
auditados, por empresas de reconocido prestigio, y
a poner a disposicion del Banco de Espana cuanta
informacion pudiera solicitarles, con el fin de conocer
su situacion financiera y su solvencia.

Esta solicitud sera tramitada por el Banco de Espa-
na, acompanada del preceptivo informe, a la Direc-
cién General del Tesoro y Politica Financiera para su
resolucion.

2. Los titulares de cuentas incluidos en el articulo
quinto de la Orden que, de acuerdo con lo alli dispues-
to, pretendan obtener la condicion de entidades ges-
toras deberan solicitarlo acreditando el cumplimiento
de los requisitos minimos de capital y acompanando
memoria de actividades, descriptiva de su participa-
cion en la negociacion de activos financieros y de la
dotacion profesional y organizativa para llevar a cabo
su funciéon. Asimismo habran de comprometerse al
cumplimiento de la normativa prevista en la Orden y
someterse a las reglas que establezca el Banco de
Espana como supervisor del sistema de anotaciones
en cuenta de deuda del Estado para las entidades
gestoras. La solicitud sera tramitada por el Banco de
Espana, acompanada por el informe preceptivo, a la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
para el otorgamiento, en su caso, de la condicion
referida.

La condicion de entidad gestora implica la posibili-
dad de mantener valores de terceros dentro de sus
cuentas en la Central de Anotaciones. A tales efectos,
las entidades gestoras deberan llevar un registro en
el que figuraran los datos que permitan identificar en
todo momento a los titulares de deuda del Estado
desglosada en sus cuentas como valores de terceros.

Dichos titulares recibiran de las entidades gestoras
resguardos justificativos de los apuntes que se efec-
tuen en el mencionado registro como consecuencia
de la suscripcion, adquisicion en el mercado secunda-
rio, transformacion, traspaso o cancelacion de garan-
tias. Estos resguardos se ajustaran a lo establecido
en el articulo octavo de la Orden.

La actuacion de las entidades gestoras se regira,
en lo que se refiere a sus relaciones con la Central de
Anotaciones, por las normas contenidas en la presen-
te circular, y en todo lo relativo a las relaciones con
sus comitentes o clientes y con la Central de Anotacio-
nes, por la circular que se dicte al efecto.

NORMA SEGUNDA. Emision

La Central de Anotaciones abonara en las cuentas
de valores de las entidades gestoras y de los restantes
titulares de cuentas los importes nominales adjudica-
dos en la emisidon de la deuda de que se trate.

En el caso de las entidades gestoras, dichos impor-
tes incluiran tanto los correspondientes a los saldos
de terceros suscritos por su mediacion como los de
aquellos suscriptores que hubieran designado a la
entidad como gestora de sus anotaciones en cuenta.

La Central de Anotaciones comunicara oportuna-
mente a los titulares de cuentas y al Servicio de Coor-
dinacién de Bolsas las fechas a partir de las cuales
los valores puestos en circulacion seran transmisibles
a través del Servicio Telefonico del Mercado de Dine-
ro, de conformidad con las normas contenidas en la
presente circular.
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NORMA TERCERA. Transformacion

Los saldos de la deuda publica materializada en
anotaciones en cuenta que se encuentren libres de
compromisos o trabas podran ser transformados en
titulos-valores, a peticion de su titular. Con el mismo
requisito, podran efectuarse transformaciones de titu-
los-valores a anotaciones en cuenta.

En el primer caso, la transformacion debera ser in-
tervenida por fedatario publico.

No se atenderé la solicitud de transformacion, en
ningln sentido, de cualquier deuda a la que falten
menos de 20 dias habiles para el ejercicio de dere-
chos: cobro de cupén, amortizacion, canjeo o amor-
tizacidén anticipada, etc.

1. Transformacién de anotaciones en cuenta a titu-
los-valores

La solicitud sera efectuada por las entidades gesto-
ras o por los restantes titulares de cuentas, mediante
comunicacién a la Central de Anotaciones en mensaje
emitido por el terminal de télex/SPCM acreditado a
los efectos previstos en la circular 16/86, y ajustado
al formato que figura en el Manual del Servicio Tele-
fonico del Mercado de Dinero (anexo 1), en el que se
identificaran los valores cuya transformacion se soli-
cita, su importe nominal y la entidad depositaria re-
ceptora de los titulos-valores.

La transformacion se formalizard el mismo dia de
la semana siguiente a la recepcion de la solicitud por
el Banco de Espana —o posterior dia habil, caso de
ser aquél festivo—, adeudando el importe nominal a
transformar en la cuenta de valores del solicitante y
expidiendo los titulos-valores solicitados.

Cuando en la fecha de formalizacion, fijada de
acuerdo con lo establecido en el parrafo anterior, la
cuenta afectada no tuviera saldo suficiente para aten-
der el adeudo del importe de la transformacion, la
solicitud se considerara nula, sin que en ningn caso
pueda atenderse parcialmente.

El Banco de Espana solicitara la expedicién de las
polizas acreditativas de la propiedad de los titulos-va-
lores puestos en circulacion al colegio de agentes de
cambio y bolsa o corredores de comercio correspon-
dientes, en funcion de la plaza en que se recibi6 la
solicitud, aportando los datos nominativos que figu-
ren en la misma y la identificacién de las numeracio-
nes de los titulos, asi como la solicitud, en su caso,
de inclusion en el sistema de fungibilidad. Asimismo,
pondré a disposicion de la entidad depositaria desig-
nada los titulos-valores obtenidos en la transforma-
cion, siendo responsabilidad de ésta la recepcion de
las pélizas extendidas por el fedatario y la liquidacion
de derechos si los hubiere. Los titulos-valores seran
entregados en la sucursal del Banco de Espana desig-
nada al efecto, o en Madrid en los casos en que no
existiese designacion expresa.

Si la transformacion se efectiia por cuenta de terce-
ros, la entidad gestora procederd, en la fecha de for-
malizacion de la operacién, a reducir el saldo que

mantenga por cuenta de aquéllos, de acuerdo con la
norma octava de la presente circular.

2. Transformacion de titulos-valores a anotaciones
en cuenta

Las solicitudes seran presentadas por el titular de
la cuenta de valores beneficiaria o por la actual enti-
dad depositaria, junto a los titulos-valores objeto de
la transformacion, y en las mismas se hara constar
el titular en cuya cuenta vayan a ser abonados los
importes nominales de los titulos entregados, la clase
de valor y las numeraciones de los titulos objeto de
la transformacion. De la justificaciéon de la propiedad
de los mismos se responsabilizara el titular de la
cuenta, tanto en las transformaciones de titulos pro-
pios como de titulos propiedad de sus depositantes
cuyo abono deba producirse en su saldo por cuenta
de terceros. Dichos titulos-valores deberan encontrar-
se libres de compromisos o trabas que limiten su
titularidad o movilidad, estar excluidos del sistema
de fungibilidad regulado por el decreto 1.128/1974,
de 25 de abril, y tener ejercitados todos sus derechos
en la fecha de solicitud. No podran presentarse, en
consecuencia, titulos-valores que no retnan las ante-
riores caracteristicas. Esta entrega se efectuara en
cualquier sucursal del Banco de Espana, cumplimen-
tando el impreso que figura como anexo 2.

Cuando la transformacion afecte a titulos-valores
cuya numeracion aparezca desglosada en mas de
veinte centracciones numéricas, la solicitud de trans-
formacion (anexo 3) deberd ir acompanada de sopor-
te magnético, que tendrd que presentarse en Banco
de Espana-Madrid.

El mismo dia de la semana siguiente a la entrega
de los titulos-valores al Banco de Espana —o poste-
rior dia habil, si aquél fuera festivo—, la Central de
Anotaciones abonara el importe nominal de los titu-
los transformados en la cuenta de la entidad gestora
o titular designado como beneficiario.

En la misma fecha, si la transformacion se efectta
por cuenta de terceros, la entidad gestora procedera
a aumentar el saldo que mantenga por cuenta de
aquéllos, de acuerdo con la norma octava de la pre-
sente circular.

NORMA CUARTA. Pago de intereses

En la fecha de vencimiento de intereses de cual-
quier deuda materializada en anotaciones en cuenta
—o al siguiente dia habil, en caso de que aquélla
coincidiera con un sabado o festivo—, la Central de
Anotaciones abonara, en la cuenta de efectivo en el
Banco de Espana designada como domiciliataria por
los titulares de las cuentas de valores de la deuda de
que se trate, el interés liquido correspondiente a los
saldos nominales que mantengan.

El saldo a que se hace referencia en el parrafo an-
terior sera el correspondiente al inicio de operaciones
de la fecha del pago de los intereses, es decir, incor-
porara las operaciones pactadas para dicha fecha,

68




pero formalizadas en fechas anteriores, y no incluira
las operaciones formalizadas en la referida fecha.

NORMA QUINTA. Canje

Los titulares de cuentas en la Central de Anotacio-
nes podran acudir a las opciones de reinversion por
canje voluntario que reglamentariamente disponga
la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.

Dichas opciones podran ejercitarse exclusivamente
para el valor de que se trate, sobre saldos que el
titular de la cuenta mantenga libres de compromisos
o trabas, quedando, por tanto, excluidos de la opcién
de canje los saldos afectos a compromisos de re-
venta.

La opcion de canje se ejercitard mediante el envio
a la Central de Anotaciones del impreso destinado al
efecto, en el que constaran el nombre y el cédigo de
la entidad gestora o titular de cuenta solicitante, el
valor y el importe nominal objeto del canje. El men-
cionado impreso debera ser presentado en cualquiera
de las sucursales del Banco de Espana, en los plazos
que oportunamente se establezcan.

La solicitud de canje por cuenta propia o por cuenta
de terceros implica el compromiso firme, por parte
del solicitante, de acudir al mismo en la fecha indica-
da. Por tanto, si el titular de la cuenta, llegada la fecha
senalada para el canje, no dispusiera en la misma de
saldo suficiente del valor a canjear en la cuantia nece-
saria para ello, la entidad solicitante se vera obligada
a adquirir el importe nominal necesario para atender
la solicitud de canje en su integridad.

En los supuestos en que el canje se viese afectado
por prorrateo, la Central de Anotaciones actuara de
acuerdo con lo dispuesto en las condiciones estable-
cidas para el mismo por la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera.

NORMA SEXTA. Amortizacion

En la fecha de amortizacion senalada para cada va-
lor —o al siguiente dia habil, en caso de que aquélla
coincidiera con un sabado o festivo—, la Central de
Anotaciones abonard, en la cuenta corriente de efec-
tivo en el Banco de Esparia designada como domici-
liataria por las entidades gestoras y demas titulares
de cuentas, el importe nominal de los saldos de valo-
res amortizados, con baja del citado importe de la
cuenta de valores correspondiente.

Las contrapartidas de efectivo de aquellos saldos
correspondientes a valores que los titulares de cuen-
tas mantuvieran inmovilizados como consecuencia
de la constitucion de garantias, afianzamientos u
otras cauciones permaneceran en dicha situacién
hasta que la inmovilizacion sea levantada en la forma
que se sefala en la norma novena.

NORMA SEPTIMA. Mercado secundario

Los titulares de cuentas de deuda del Estado en la
Central de Anotaciones podran movilizar los saldos

mantenidos en las mismas, mediante operaciones
realizadas a través del Servicio Telefénico del Merca-
do de Dinero del Banco de Espana, en los términos
establecidos en las normas reguladoras de dicho ser-
vicio (circular 16/86).

Las operaciones se cruzaran por importes nomina-
les multiplos de 1 millén de pesetas, con un minimo
de 50 millones de pesetas por operacién, y se forma-
lizaran en las condiciones generales existentes para
el funcionamiento del mencionado servicio. Comuni-
cada la operacion al Servicio Telefénico, por las dos
partes intervinientes, el Banco de Espana comprobara
la existencia de saldo suficiente en la cuenta corres-
pondiente al valor objeto de la operacién, no sujeto
a garantias o trabas, y en la cuenta corriente de efec-
tivo afectada; en caso de ser ambos conformes, efec-
tuara los apuntes correspondientes. Seran dias habi-
les para formalizar operaciones los que medien entre
lunes y viernes, ambos inclusive, que sean considera-
dos como tales en Madrid.

La Central de Anotaciones publicard, al cierre de
operaciones de cada dia, los importes negociados y
las condiciones de negociacion.

A través del Servicio Telefénico podran formalizar-
se dos clases de operaciones.

1. Compraventas simples al contado

Son aquellas en las que se transmite un importe
nominal de un valor determinado por un importe
efectivo. Los datos que las partes contratantes debe-
ran comunicar al Servicio Telefénico son los que apa-
recen recogidos en el Manual del Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero. En la misma fecha en que se
comunique la operacion, ésta debera ser confirmada
por los participantes a la Central de Anotaciones, me-
diante un mensaje o télex/SPCM, segin el modelo
que figura en el citado manual.

2. Compraventas con pacto de recompra en fecha
fija

En estas operaciones, el titular de los derechos los
vende hasta la fecha de amortizacion a un precio es-
tablecido en el momento de la contratacién, convi-
niendo con el comprador simultdneamente la recom-
pra de derechos de la misma emisién y por igual valor
nominal, en una fecha intermedia entre la de venta y
la de amortizacion més proxima, aunque ésta sea par-
cial o voluntaria, a un precio también estipulado en
el momento de la contratacién.

La operacion asi definida exigira la comunicacion
de ambas partes al Servicio Telefénico de la identifi-
caciéon del valor y el importe nominal objeto de la
operacion, del importe efectivo de la compraventa
inicial y del importe efectivo de la recompra, asi como
la fecha de ésta, segun el formato que figura en el
Manual del Servicio Telefénico del Mercado de Dine-
ro. De igual modo que en el caso anterior, y en la
misma fecha en que la operacion se haya efectuado,
debera recibirse en la Central de Anotaciones confir-
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macién por télex/SPCM de las dos partes, ajustado al
formato contenido en el citado manual.

La parte compradora en las operaciones detalladas
en este epigrafe adquiere la titularidad del valor obje-
to de la operacién; por consiguiente, hasta la fecha
del compromiso podra efectuar, a su vez, operaciones
con pacto de recompra, en el que el mismo no exceda
la fecha del anterior.

En las operaciones objeto de este epigrafe, la Cen-
tral de Anotaciones abonard al titular (comprador-
vendedor) de los saldos los intereses cuyo vencimien-
to se produzca dentro del periodo de vigencia del
compromiso pactado, de acuerdo con los criterios
establecidos en el segundo parrafo de la norma
cuarta.

En la fecha pactada para efectuar la recompra, la
Central de Anotaciones, sin que sea necesaria la co-
municacion de las partes, realizara los apuntes nece-
sarios para formalizar la operacion con los datos co-
municados en su dia. Si dicha fecha coincidiera con
un festivo, la operacion se formalizara en el siguiente
dia habil, o en el que las partes, de comun acuerdo,
estipulen y comuniquen a la Central de Anotaciones.
La insuficiencia de saldo en la cuenta de efectivo del
comprometido a realizar la recompra impedira el
buen fin de la operacién de recompra, quedando ésta,
en consecuencia, anulada. La operacion inicial tendra,
en este caso, la consideracién de venta hasta laamor-
tizacioén, sin perjuicio de las acciones que puedan co-
rresponder a las partes intervinientes.

NORMA OCTAVA. Segregacion de saldos de terce-
ros

1. Entidades gestoras

Las entidades gestoras mantendran, en las cuentas
abiertas a su nombre en la Central de Anotaciones,
ademas de los saldos de Deuda del Estado de su
propia cartera, saldos de terceros.

Estas entidades comunicaran diariamente a la Cen-
tral de Anotaciones el saldo por cada valor que corres-
ponde a terceros, de acuerdo con la situacion de sus
registros de clientes y que no podré exceder el saldo
total de su cuenta. Los saldos que las entidades ges-
toras desglosen al efecto deberan estar libres de tra-
bas, no pudiendo, en consecuencia, estar afectos a
garantias, compromisos de reventa u otras restriccio-
nes sobre su titularidad.

A tal fin, las entidades gestoras entregaran diaria-
mente a la Central de Anotaciones un soporte magné-
tico, en el que detallaran los saldos de terceros que
al dia siguiente habil presentaran los distintos valores
de Deuda del Estado, con motivo de las operaciones
concertadas previamente con sus clientes.

Constituiran motivo de alta en el saldo de terceros
integrado en la cuenta de una entidad gestora corres-
pondiente a un valor las siguientes operaciones rea-
lizadas por cuenta de sus comitentes:

— Suscripcion de emisiones.

— Transformacion de titulos-valores.

— Adquisicién en mercado secundario, ya sea por
compraventa simple al contado o por compra-
venta con pacto de recompra.

— Traspaso de otra entidad gestora.

— Cancelacion de garantias.

— Traspaso del sistema bursatil.

Y seran motivo de baja las siguientes:

— Amortizacion.

— Transformacion a titulos-valores.

— Ventas en mercado secundario, ya sea por com-
praventa simple al contado o por compraventa
con pacto de recompra.

— Traspaso de otra entidad gestora.

— Constitucién de garantias.

— Traspaso al sistema bursatil.

Complementariamente, con la periodicidad y con-
diciones que se establezcan en la circular reguladora
de las relaciones entre entidades gestoras y sus comi-
tentes, éstas deberan remitir a la Central de Anotacio-
nes informacion detallada de los registros de sus ope-
raciones. Asimismo, se estableceran los procedimien-
tos para el traspaso de saldos de clientes entre enti-
dades gestoras.

2. Sistema bursatil

Segun lo dispuesto en el articulo 13 de la Orden,
las Bolsas de Comercio fijaran un procedimiento es-
pecifico de contratacion, liquidacién y establecimien-
to de saldos afectos al sistema bursatil para aquellas
entidades gestoras que se adhieran al sistema y se
sometan a sus reglas de funcionamiento.

El Servicio de Coordinacion de las Bolsas de Comer-
cio establecerd, en cada fecha y para cada valor, los
saldos resultantes de la compensaciéon en cada enti-
dad gestora adherida, que seran el resultado de las
variaciones habidas como consecuencia de las com-
pras y ventas realizadas por cuenta de sus clientes,
mas el producto neto de las altas y bajas procedentes
de saldos de anotaciones no inciuidas en el sistema
bursétil. Asimismo, mantendra registros individuali-
zados por operacion, que deberan corresponderse
con los que lleven las entidades gestoras adheridas,
para lo que establecera un sistema de referencias nu-
meéricas identificativas de las operaciones que se rea-
licen en su seno.

El Servicio de Coordinaciéon mantendra, para cada
valor, el control de los saldos adscritos al sistema
bursatil y su distribucién diaria entre las entidades
gestoras adheridas, que coincidirad con los registros
individualizados y referencias numéricas expedidas.
La distribucién de saldos entre entidades gestoras
adheridas se vera modificada como consecuencia de
las transmisiones que se produzcan en el mercado
secundario. Asimismo, establecera un procedimiento
de traspaso de saldos de anotaciones en cuenta, des-
de y hacia el sistema bursatil.

Diariamente, en el horario que se concierte, el Ser-
vicio de Coordinacion de las Bolsas enviara a la Cen-
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tral de Anotaciones informacion relativa a los saldos
para cada valor que en el sistema bursatil presenten
las entidades gestoras adheridas con fecha de liquida-
cién el siguiente dia habil, y los traspasos producidos
desde o hacia el sistema bursatil, con detalle de cuen-
tas afectadas. La Central de Anotaciones, a la vista
de la citada informacién, procedera a desglosar, en
la cuenta de cada entidad gestora adherida, el saldo
comunicado por el Servicio de Coordinacién. Los sal-
dos que las entidades gestoras desglosen por este
procedimiento deberan estarigualmente libres de tra-
bas, no pudiendo, en consecuencia, estar afectos a
garantias, compromisos de reventa u otras restriccio-
nes sobre su titularidad.

NORMA NOVENA. Inmovilizacion de saldos

Los titulares de cuentas de deuda del Estado en la
Central de Anotaciones podran mantener saldos in-
movilizados propios o de clientes afectos al cumpli-
miento de derechos de garantia, afianzamiento u
otras cauciones frente a cualquier persona fisica o
juridica.

La Central de Anotaciones proceder4, a solicitud de
sus titulares, a inmovilizar en la respectiva cuenta los
importes afectos a garantias y a expedir las corres-
pondientes certificaciones, que seran entregadas al
solicitante con objeto de que éste pueda exhibir o
entregar como acreditacion de la inmovilizacién de
los valores afectados. Lainmovilizacion senalada sélo
podra ser levantada previa recepcion por la Central
de Anotaciones de la mencionada certificacién o por
ejecucion de la garantia. El abono de los intereses
correspondientes a importes inmovilizados se realiza-
ra, en los términos sefalados en la norma cuarta de
esta circular, al titular del valor.

La solicitud sera efectuada por cualquier titular de
cuentas de valores, mediante comunicacion a la Cen-
tral de Anotaciones en mensaje emitido por el termi-
nal télex/SPCM, acreditado a los efectos previstos en
la circular 16/86, y ajustado al formato que figura en
el Manual del Servicio Telefonico del Mercado de Di-
nero (anexo 4), en el que se hara constar la identifica-
cion del valor, su titular, la persona o entidad a favor
de la cual se realiza el bloqueo y el importe nominal
objeto del mismo. Los titulares de deuda en anotacio-
nes en cuenta en una entidad gestora solicitaran la
inmovilizacién de sus saldos de valores a través de
la misma, que se encargara de tramitar la solicitud
ante la Central de Anotaciones, acreditando la titula-
ridad, de acuerdo con sus propios registros.

El mismo dia de la semana siguiente a la que se
produjo la presentacion del impreso senalado ante-
riormente —o siguiente dia habil, caso de que aquél
fuera festivo—, la Central de Anotaciones formalizara
la inmovilizacion del importe nominal correspondien-
te al valor objeto de la inmovilizacién en la cuenta de
valores del titular correspondiente. En caso de que
en la cuenta afectada no existiera saldo suficiente no
sujeto a compromisos o trabas para atender la solici-
tud, ésta se tendra por no efectuada, ya que en ningtin
caso podra atenderse parcialmente.

En la misma fecha de formalizaciéon de la inmovili-
zacion, la Central de Anotaciones expedira certifica-
cion de la misma, ajustada al formato que figura
como anexo 6, la cual quedara a disposicion del soli-
citante; en su caso, se comunicara a este Gltimo la
imposibilidad de formalizar la inmovilizacién si ésta
no pudiera llevarse a término por insuficiencia de
saldo.

Si la inmovilizacion se realiza en la cuenta de una
entidad gestora sobre saldos de sus clientes, ésta de-
bera dar de baja el importe nominal afectado de su
saldo de terceros, en la fecha de la inmovilizacién, de
la forma senalada en la norma octava de la presente
circular.

La solicitud de levantamiento de la inmovilizacion
podra ser presentada por la entidad gestora o titular
de la cuenta en la que figure el saldo inmovilizado,
en cualquier sucursal del Banco de Espana, en el im-
preso que figura como anexo 6, acompanada necesa-
riamente por la certificacion de inmovilizacion expe-
dida en su dia por la Central de Anotaciones, como
justificante de haber quedado sin efecto el derecho,
garantia o traba ante la persona o entidad beneficiaria
del mismo.

El mismo dia de la semana siguiente —o siguiente
dia habil, caso de que aquél fuera festivo— a la entre-
ga en el Banco de Espana de la solicitud descrita en
el parrafo anterior, la Central de Anotaciones proce-
dera a levantar la inmovilizacion sobre el importe ob-
jeto de la misma, que podra ser movilizado a partir
de dicha fecha en las condiciones descritas en la pre-
sente circular.

Si el levantamiento de la inmovilizacién se realiza
en la cuenta de una entidad gestora sobre saldos de
sus clientes, ésta deberd dar de alta el importe nomi-
nal afectado en su saldo de terceros, en la fecha de
desbloqueo, de la forma senalada en la norma octava
de la presente circular.

La Central de Anotaciones podra efectuar también
inmovilizaciones a solicitud de autoridad judicial. El
levantamiento de la inmovilizacion podra realizarse
también a instancias de resolucion judicial oficial-
mente comunicada al Banco de Espana. A la recep-
cion de dicha resolucién, la Central de Anotaciones,
previa comunicacién a la entidad gestora o a otro
titular en cuya cuenta figure el saldo inmovilizado,
procedera al levantamiento del mismo, dando de baja
de dicha cuenta el importe efectuado con abono en
una cuenta de valores a disposicion de la autoridad
judicial competente.

En el caso de valores inmovilizados como conse-
cuencia de la constitucion de garantias o trabas o a
solicitud de autoridad judicial, que permaneciesen en
dicha situacion en la fecha de amortizacion, la Central
de Anotaciones proceder4, en dicha fecha, al ejercicio
del derecho de reembolso, y el importe efectivo co-
rrespondiente a los valores amortizados quedara, asi-
mismo, inmovilizado, afecto a la garantia o traba
constituida o a disposiciéon de la autoridad judicial
competente en su caso, y permanecera en dicha situa-




cion hasta que la inmovilizacion sea levantada en la de mayo; no obstante, se daran instrucciones com-
forma indicada en la presente norma. plementarias a las actuales entidades depositarias de
titulos-valores de deuda del Estado susceptible de
transformacion a anotaciones en cuenta, con objeto

NORMA FINAL L P . L
de agilizar la transformaciéon masiva que inicialmente
1. En el plazo de seis meses se establecera la me- se pudiera producir.
canica de funcionamiento del mercado secundario . L,
3. Las dudas relacionadas con la aplicacion de

ara operaciones a plazo. . p :
P P P esta circular deberan formularse ante la seccién de

2. La presente circular entrard en vigor el dia 25 Deuda Publica de la oficina de Operaciones.

ANEXO 1

PETICION DE TRANSFORMACIONES DE ANOTACIONES EN CUENTA A TITULOS-VALOR

FECHA: DD.MM.AA

ENTIDAD COMUNICANTE : XXXXXXXXXXXXXXXX EEEE

PETICION DE TRANSFORMACION DE ANOTACIONES A TITULO-VALOR:

CccC.c NNN,NN SS SI/NO

FFFFFFFFF LLLLLLLLLLLLLLLLL bbb bbb bbb L bbbt bbb bbbttt

DDDD

CCcc.c NNN,NN SS SI/NO

FFFFFFFFF O O N R AR AR AR
DDDD

NOTAS:

DD.MM.AA — Fecha de la comunicacion.

XXX XXX XXXXXXXXXX — Nombre abreviado de la entidad titular.

EEEE — Cédigo de la entidad titular.

CCcC.C — Codigo valor y digito de control.

NNN,NN — Importe nominal, expresado en millones con dos decimales.

SS — Sucursal de Banco de Espana donde se entregaran los titulos valores.

SI/NO — Una de las dos acepciones, segin se desee o no que se incluyan los titulos valores en

el sistema de fungibilidad.

FFFFFFFFF — Numero de identificacién fiscal del titular de la pdliza.

LLLLLLLLLILLLL — Nombre que ha de figurar en la poliza del fedatario publico. Se pueden utilizar los es-
pacios y lineas que sean necesarios. Si no se indica nada, la péliza se extendera a nom-
bre del titular de la cuenta.

DDDD — Cédigo de la entidad depositaria.

Este mensaje se enviara al terminal SPCM, cuyo nemonico es MDO7BES, de lunes a viernes, excepto festivos en Madrid,
desde las 14,30 a las 17 horas.
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BANCO DE ESPANA

DEUDA DEL ESTADO

TITULOS-VALORES PRESENTADOS
SIN CINTA MAGNETICA

PARA SU TRAMITACION
EN ANOTACIONES EN CUENTA

ANEXO 2

Codigo Entidad
Presentadora (CSB)

N.° de la Cinta

PRESENTADOR Razon Social Fecha de presentacion
(Entidad gestora

o intermediario [ pomicilio = e spe——
financiero)

N.°delaminas | por En cifra

De pesetas

En letra

Para abonar en Razén Social

cuenta de anotaciones a

Cédigo entidad
beneficiaria (CSB)

NUMERO DE LAMINAS

NUMERACION DE LOS TITULOS UNITARIOS

ESCALAS
4 3 2 1

Total DEL

AL

Pesetas

Firma del presentador,

FECNA .o

Banco de Espana
Recepcion y Tramitacion

Recibi salvo recuento y comprobacion de
titulos y proceso de la cinta

Fecha: ..

Banco de Espaia
Custodia

Fecha:

Fecha:

Banco de Espana
Intervencion

Conforme:

Ref.* 4/0320.0/8

Los recuadros con trazado grueso seran cumplimentados por el Banco de Espana.
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BANCO DE ESPANA

DEUDA DEL ESTADO

TITULOS-VALORES PRESENTADOS
CON CINTA MAGNETICA

PARA SU TRANSFORMACION
EN ANOTACIONES EN CUENTA

ANEXO 3

Codigo Entidad
Presentadora (CSB)

N.° de la Cinta

Fecha de presentacion

PRESENTADOR | fazon Secial
(Entidad gestora

o intermediario ["poiciio
financiero)

N. |

Fecha valor

N.° de laminas Por Encifra En letra
De pesetas
Para abonar en ) (b:eor?el i[é.g?i'aid(acdss)
cuenta de anotaciones a
CLASE DE VALOR N.° DE LAMINAS Cédigo
(Indiquese: Bonos del Estado; % oy ESCALA Pesetas de
Obls. del Estado o Desgravable del Estado) % Emision 4 3 [ 2 valor

TOTALES. ... ... . ... .. |

Firma del presentador,

Fecha

Banco de Espana

Recepcion y Tramitacion

Recibi salvo recuento y comprobacion de
titulos y proceso de la cinta

Fecha:

Banco de Espana
Custodia

Fecha

Banco de Espana
Intervencion

Conforme

Fecha

Ref.* 4/0320.0/9

Los recuadros con trazado grueso seran cumplimentados por el Banco de Espana
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ANEXO 4

SOLICITUD DE INMOVILIZACION DE DEUDA DEL ESTADO EN ANOTACIONES EN CUENTA

FECHA: DD.MM.AA

ENTIDAD COMUNICANTE: XXXXXXXXXXXXXXXX EEEE

PETICION DE BLOQUEO DE DEUDA DEL ESTADO:

CCcc.c NNN,NN

POR CUENTA DE: FFFFFFFFF [ R R R R R R AR AR R R )]
A FAVOR DE: FFFFFFFFF [ A R R N R NN RN RN AR

Ccccc.c NNN,NN

POR CUENTA DE: FFFFFFFFF LLLLLLLLLLLLLLb L bbbttt bbb bbb bbLLLL (1)
A FAVOR DE: FFFFFFFFF LLLLLLLLLLLLL Lttt bbbebebbebbtbbebbttbbbebbbrreeer
NOTAS:

DD.MM.AA — Fecha de la comunicacion.

XAXXX XXX XXX XXXXX — Nombre abreviado de la entidad.

EEEE — Codigo de la entidad.

CCcc.Cc — Codigo valor y digito de control.

FFFFFFFFF — Ndmero de identificacion fiscal.

LLLLLLLLLLLLLLLL — Nombre completo. En caso necesario, se puede utilizar otra linea.

(1) Sies por cuenta de la entidad comunicante, se dejara en blanco esta linea.

Este mensaje se enviara al terminal SPCM, cuyo neménico es MDO7BES, de lunes a viernes, excepto festivos en Madrid,
desde las 14,30 a las 17 horas.
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ANEXO 5

CERTIFICADO DE INMOVILIZADO NUM...........

El Banco de Espana certifica que, a solicitud de o . B e,
procede con esta fecha a inmovilizar en la cuenta de deuda del Estado ndm. ... ... ...del solicitante un importe
nominal de .. B . pesetas de ... (clase devalor)  para atender (afianzamiento, caucion,
garantia...) porcuentade ... - sy D FOVOT H6) sumssscnesmsmmavsmassms s S0

los términos previstos en la circular del Banco de Espana n.° 16/1987.

Madrid, ....de .. ......i..de 19 .

NOTA: Sera imprescindible la presentacion de la presente certificacion ante la Central de Anotaciones, para proceder al levantamiento del
bloqueo efectuado en virtud de la misma.

ANEXO 6

SOLICITUD DE LEVANTAMIENTO DE INMOVILIZACION

......\entidad solicitante) solicita a la Central de Anotaciones del Banco de Espana que, de conformidad con
la norma novena de la circular n.° 16/1987, proceda al levantamiento de la inmovilizacion de deuda del Estado

referente al certificadon.® .. ... .. ....defecha ... , a cuyo fin acompana el mismo.

Madrid, ......de .. de 19
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CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA NUM. 20/1987,
DE 9 DE JUNIO. DEUDA DEL ESTADO. ENTIDADES
GESTORAS DE ANOTACIONES EN CUENTA.

El RD 505/1987, de 3 de abril, la OM de 19 de mayo
de 1987 (en lo sucesivo, la OM) vy la circular 16/87 de
este Banco de Espana establecen la figura de Entidad
Gestora, sus atribuciones y los requisitos para la ad-
quisicion de tal condicion. El articulo 6.° del mencio-
nado RDy el capitulo Il de la OM delimitan las funcio-
nes y obligaciones de estas entidades. La circular
16/87 en el punto 2 de su norma primera detalla la
mecéanica administrativa de la tramitacion de solicitu-
des para constituirse en Entidad Gestora. En las res-
tantes normas, se establece el marco de funciona-
miento de los titulares de cuentas de valores en sus
relaciones con la Central de Anotaciones, en lo que
respecta a emision, transformacion, pago de intere-
ses, canje, amortizacion, mercado secundario e inmo-
vilizacion de saldos. Las entidades gestoras quedan
obligadas a tramitar solicitudes de suscripcion, trans-
formacion, inmovilizacién, ejercicio de derechos de
canje y opciones de amortizacién ordenadas por sus
clientes, asi como a transmitir a sus comitentes los
reembolsos que les correspondan por pago de intere-
ses 0 amortizacion.

En la norma octava de la citada circular se contem-
plan las especiales caracteristicas de las cuentas de
valores de las entidades gestoras, por el hecho de
que en los saldos incluidos en las mismas se integran
saldos de sus comitentes. En ella, se establecen una
serie de obligaciones de comunicacién de informa-
cion y se prevé la mecanica de segregacion de los
llamados saldos de terceros.

En la presente circular, sin perjuicio de lo alli esta-
blecido, se concretan algunos aspectos del funciona-
miento de las entidades gestoras, en lo referente al
control interno a que deberdn sujetar sus procesos
administrativos. Asimismo, se regulan aspectos rela-
cionados con las funciones que tienen encomenda-
das en la negociacién en el mercado secundario, y
los procesos de compensacion y liquidacién que lle-
van aparejados. Finalmente, se establecen los crite-
rios cautelares a que deben atender las entidades ges-
toras para hacer frente a los riesgos propios de su
actividad.

Con este objeto, para el momento en que esas en-
tidades sean aprobadas de acuerdo con la normativa
antes referida e inicien su actividad, el Banco de Espa-
na ha dictado las siguientes normas:

NORMA PRIMERA. Registros de las entidades ges-
toras

1. Cada operacion que realicen las entidades ges-
toras con sus comitentes y que genere un saldo de
deuda anotada en sus cuentas originarad un registro.
Los registros se llevaran por orden cronologico de

incorporacién, separados para cada valor, y conten-
dran los siguientes datos:

Codigo de Entidad Gestora.

Cadigo de valor.

Numero correlativo.

DNI o CIF.

Nombre o razén social.

Direccion.

Codigo de actividad del comitente.

Clase de operacion.

Clase de intermediacion.

Fecha-valor de la operacion.

Importe nominal.

Importe efectivo.

Fecha del compromiso de recompra.

Importe efectivo pactado para la recompra a

plazo fijo.

15. Tipo de interés pactado para la recompra a la
vista.

16. Fecha de cancelacion.

17. Clase de cancelacion.

18. Clase de intermediacion.

19. Importe nominal cancelado.

20. Importe efectivo de la cancelacion.

21. Observaciones.

—
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En el anexo | se especifican las caracteristicas de
cada uno de los conceptos registrados y las notas
aclaratorias.

2. Constituiran motivos de alta y de baja en el
saldo de terceros los enumerados en la norma octava
de la circular 16/87, que se pormenorizan en el ane-
xo Il. En el momento del alta seréa preciso cumplimen-
tar los datos 1 a 15y, en su caso, el 21, teniendo en
cuenta que los datos 13y 14,6 13y 15, sélo se refieren
a las compras con compromiso de reventa, segin
modalidad, y que las operaciones procedentes de
transformacion, traspaso o cancelacion de inmoviliza-
cion no requieren cumplimentar los datos 12 a 15.

En las bajas se cumplimentaran los datos 16 a 20
y, en su caso, el 21, teniendo en cuenta que las ope-
raciones de transformacion, traspaso o inmovili-
zacién en la Central no requieren cumplimentar el
dato 19.

Si la baja afecta s6lo a una parte del importe nomi-
nal que contiene el registro, éste se dara de baja en
su totalidad, generando por la diferencia un nuevo
registro.

La asignacion de fecha-valor de la operacion y de
fecha de cancelacion (datos 10 y 16) se realizara de

acuerdo con los criterios que se mencionan en las’

normas cuarta y quinta.

3. Las entidades gestoras obtendran, o estaran en
disposicion de obtener, para cada fecha y cada valor
un pormenor de los registros vivos. La suma de los
importes nominales contenidos en cada uno de di-
chos registros debera coincidir con los saldos de sus
comitentes segregados en la Central de Anotaciones,
de acuerdo con las comunicaciones que se mencio-
nan en la norma tercera.
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NORMA SEGUNDA. Resguardos

Las entidades gestoras expediran y entregaran a
sus comitentes resguardos justificativos de las opera-
ciones efectuadas por cuenta de los mismos y dadas
de alta en sus registros.

Dichos resguardos se ajustaran al modelo aproba-
do por la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera, y transcribiran los datos contenidos en el
correspondiente registro en la forma que aquélla de-
termine. La numeraciéon de los resguardos estara
constituida por los tres primeros datos de los regis-
tros mencionados en el punto 1 de la norma primera,
que, unida a la fecha valor (dato 10), proporcionara
su completa identificacion. El Banco de Espana entre-
gard a las entidades gestoras los impresos precisos
para la extension de los mismos, previa su solicitud
formal. A la informacion semanal que se menciona
en el punto 2 de la norma tercera se debera acumular
la informacion de detalle sobre el uso de los mencio-
nados impresos, de acuerdo con las normas conteni-
das en la documentacion que se distribuya.

Alternativamente, de conformidad con lo previsto
en el punto 2 del articulo 8.° de la OM, las entidades
gestoras, a través del Banco de Espafa —oficina de
Operaciones—, podran proponer la homologacion
por la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera de modelos de resguardos distintos del modelo
oficial.

De conformidad con lo previsto en el punto 3 del
articulo 9.° de la OM, ademas de los resguardos expe-
didos, las Entidades Gestoras deberan facilitar a sus
clientes, a peticion de los mismos, documentos acre-
ditativos de los saldos de deuda anotada que manten-
gan a su nombre.

NORMA TERCERA. Comunicaciones a la Central de
Anotaciones

Las comunicaciones de informacion a la Central de
Anotaciones se produciran de acuerdo con lo previsto
en la norma octava de la circular 16/87, en las siguien-
tes condiciones:

1. Informacion diaria

Las entidades gestoras comunicaran diariamente a
la Central de Anotaciones el saldo de cada valor co-
rrespondiente a terceros, de acuerdo con la situacion
de sus registros de clientes, el cual no podra exceder
el saldo total de su cuenta. Los saldos que las entida-
des gestoras desglosen cada dia a favor de terceros
deberan estar previamente libres de trabas, no pu-
diendo, en consecuencia, estar afectos a garantias u
otras restricciones sobre su titularidad, o a las limita-
ciones que, en desarrollo del nimero dos del articulo
octavo del RD 505/1987, establezca el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda.

A tal fin, las entidades gestoras entregaran diaria-
mente a la Central de Anotaciones, antes de las 17

horas, un soporte magnético, que podria ser sustitui-
do por otro tipo de transmision autorizada, en el que
detallaran los saldos de terceros que al dia siguiente
habil presentaran los distintos valores de deuda del
Estado, con motivo de las operaciones concertadas
previamente con sus clientes. Las entidades gestoras
recibiran la documentacion en que se precise el for-
mato y contenido de la informacién a transmitir, que
incluira, para cada valor, el saldo agregado de terce-
ros correspondiente a la fecha anterior, a la actual, y
sus variaciones, que coincidiran con el movimiento
de sus registros vivos, mantenidos en la forma esta-
blecida en la norma primera de esta circular.

2. Informacion semanal

Las entidades gestoras entregaran cada viernes, o
siguiente dia habil en caso de ser festivo, antes de
las 18 horas, un soporte magnético que contenga el
detalle diario, por cada valor, de los registros efectua-
dos durante la semana, atendiendo a los criterios de
fecha-valor o fecha de cancelacion, tal y como se de-
finen en la norma primera. Del contenido de dichos
registros se excluirdn los datos 4, 5 y 6 relativos a la
identificacion personal del titular. Las entidades ges-
toras autorizadas recibirdn la documentacion relativa
a las especificaciones técnicas y formatos a que debe-
réa sujetarse esta comunicacion de informacion, y la
mencionada en la norma segunda.

La Central de Anotaciones comprobara, para cada
valor, la coincidencia entre los registros vivos de cada
entidad y los saldos segregados comunicados diaria-
mente a la Central; asimismo, publicara informacién
estadistica agregada sobre operaciones realizadas y
condiciones de negociacion.

NORMA CUARTA. Operaciones de mercado secun-
dario

1. De conformidad con lo establecido en el articu-
lo 10 de la OM, las entidades gestoras podran realizar
o gestionar las siguientes operaciones:

— Operaciones de compraventa simple al contado.

— Operaciones de compraventa simple a plazo.

— Operaciones de compraventa con pacto de re-
compra en fecha fija.

— Operaciones de compraventa con pacto de re-
compra a la vista,

si bien la realizacion de estas operaciones estara con-
dicionada alo establecido en la disposicion transitoria
de la propia OM o en aquellas otras que, en desarrollo
del numero dos del articulo octavo del RD 505/1987,
dicte el Ministro de Economia y Hacienda.

Las entidades gestoras podran actuar en tales ope-
raciones:

— Ofreciendo contrapartidas en nombre propio.
— Como meras comisionistas en nombre de terce-
ros, buscando contrapartidas en el mercado.

— Realizando las anotaciones correspondientes
por orden conjunta de las partes contratantes.
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2. En el momento de la formalizacion de cada or-
den se establecera la fecha-valor de la operacion, que
se correspondera con la fecha en que se efectte la
transmision en los términos definidos en el nimero
dos del articulo octavo del RD para las compraventas
simples al contado y las compraventas iniciales de
las operaciones con pacto de recompra, dicha fecha
no podra ser posterior al quinto dia habil siguiente a
la fecha corriente, ni anterior —como consecuencia
de lo dispuesto en el punto 1 de la norma tercera—
al siguiente dia habil.

Asimismo, se estableceré la fecha del compromiso
de recompra en las operaciones en que exista tal pac-
to a plazo fijo, o la fecha que se considere como final
del periodo de opcion en el que habra de ejecutarse
el compromiso de recompra, en las que se formalicen
con pacto a la vista.

3. Cuando la Entidad Gestora actie ofreciendo
contrapartida en nombre propio, la totalidad de las
condiciones de la operacidn seran concretadas y ce-
rradas en el momento de laformalizacién de la orden.

En estos casos, la entidad se obligara a cotizar pu-
blicamente cambios, comprador y vendedor, de las
emisiones en que esté dispuesta a operar, para las
operaciones de compraventa simple al contado, vy ti-
pos de interés equivalentes para las compraventas
con pacto de recompra a fecha fija en los plazos que
esté dispuesta a operar. En las operaciones con pacto
a la vista, cotizara tipo de interés y periodo maximo
para el pacto.

Las anteriores cotizaciones no deberan incluir co-
misiones o gastos y obligaran a la Entidad Gestora
en la forma establecida en el punto 8 del articulo 10.°
de la OM.

4. Cuando la Entidad Gestora actie como comi-
sionista, las condiciones de la operacidn se estipula-
ran con el comitente en términos de un precio o tipo
de interés de referencia, que podra referirse a la fecha
de transmision del valor, y de la comision que sobre
aquéllos se convenga.

5. Lasentidades gestoras, através del Comité Téc-
nico Interbancario, normalizaran los impresos sobre
los que se formalicen las érdenes recibidas de los
clientes. En los mismos deberan figurar los datos ne-
cesarios para cumplimentar los registros configura-
dos en la norma primera, o las estipulaciones que,
de acuerdo con lo establecido en el punto anterior,
permitan su determinacion.

6. Los precios aplicados a las operaciones con
pacto de recompra se atendran a los criterios estable-
cidos en las circulares 7/87 y 8/87 para este tipo de
operaciones.

7. Las liquidaciones de efectivo deberan efectuar-
se con fecha-valor coincidente con la fecha de trans-
misién de los valores, debiendo llevarse a cabo, si
procede, compensaciones por las provisiones de fon-
dos realizadas por los clientes en fechas anteriores a
aquélla, o liquidarse gastos por la gestién bancaria
de los instrumentos de pago utilizados para la liquida-
cion.

Las entidades gestoras podran solicitar provisiones
de fondos desde el momento de la aceptacion de las
o6rdenes de compra cursadas por sus clientes.

8. La obligacion de hacer publicas las cotizaciones
por parte de las entidades gestoras, que se menciona
en el punto 3, se entendera cumplida cuando las mis-
mas estén a disposicién de la clientela, pudiendo ser
difundidas por los sistemas electrénicos de cotizacién
disponibles y cualquier otro que goce de una difusion
suficiente.

Las entidades gestoras tendran, igualmente, la obli-
gacion de dar difusion a los ultimos cambios regis-
trados en el mercado organizado por la Central de
Anotaciones, en los términos que establezca la Ofici-
na de Operaciones del Banco de Espana.

NORMA QUINTA. Traspasos

El cliente titular de deuda anotada en una Entidad
Gestora, no sujeta a compromisos o trabas, podra
solicitar el traspaso de su saldo a otra Entidad Gestora
bajo alguna de las siguientes formulas:

1. Dirigiendo la orden a su actual Entidad Gestora

La orden deberd contener los datos de identifica-
cion del saldo de valores, titularidad y Entidad Gesto-
ra destinataria.

La entidad receptora de la orden debera fijar.la fe-
cha-valor del traspaso dentro de los siete dias habiles
siguientes y transmitir a la destinataria los datos iden-
tificativos del saldo de valores y titularidad, junto a
la mencionada fecha-valor.

2. Dirigiendo la orden a la Entidad Gestora desti-
nataria

La orden debera contener los datos de identifica-
cion del saldo de valores, titularidad y Entidad Gesto-
ra original.

La entidad receptora de la orden debera fijar la fe-
cha-valor del traspaso deritro de los siete dias habiles
siguientes y transmitir a la de origen los datos iden-
tificativos del saldo de valores y titularidad junto a la
mencionada fecha-valor, recabando su conformidad.

En la fecha-valor establecida las entidades gestoras
original y destinataria daran de baja y alta respectiva-
mente los registros correspondientes. En la misma
fecha ordenaran al Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero, en la forma establecida en el Manual del
mismo, una transferencia entre las correspondientes
cuentas de valores por el importe agregado de los
traspasos correspondientes a dicha fecha.

Las entidades gestoras, a través del Comité Técnico
Interbancario, normalizaran los impresos sobre los
que se documenten las 6rdenes de traspaso recibidas
de los clientes.
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NORMA SEXTA. Tarifas

Las entidades gestoras estableceran las tarifas de
comisiones a aplicar a sus clientes por la gestion de
saldos de valores de deuda anotada. Dichas tarifas
figuraran en epigrafe aparte dentro de las generales
de la entidad y estaran sujetas a las condiciones de
publicidad y comunicacion al Banco de Espana esta-
blecidas para las entidades de depdsito en la circular
15/87.

NORMA SEPTIMA. Criterios cautelares de actua-
cion

Las entidades gestoras se regiran por criterios de
maxima prudencia a la hora de establecer limites pro-
pios para el nivel global de riesgos asumidos en cada
momento, delimitando los diferentes tipos de riesgos

e implantando sistemas flexibles de deteccion y se-
guimiento de la evolucion de los mismos, de forma
que queden suficientemente salvaguardadas la liqui-
dez y solvencia de la entidad.

NORMA FINAL

1. La presente circular entrard en vigor el dia 15
de junio. La oficina de Operaciones trasladara a los
interesados las resoluciones que adopte la Direccidn
General del Tesoro y Politica Financiera concediendo
la condicion de Entidad Gestora. Asimismo, dicha ofi-
cina indicaréa a estas entidades las fechas de inicio de
las comunicaciones a que se hace referencia en la
norma Tercera.

2. Las dudas relacionadas con la aplicacion de
esta circular deberan formularse ante la seccion de
Deuda Publica de la oficina de Operaciones.

—_

© W NoO s W=

14.

15.
16.

17.
18.
19.

20.
21.

ANEXO |
CARACTERISTICAS DE LOS CONCEPTOS REGISTRADOS

Codigo de Entidad Gestora asignado por la Central de Anotaciones (4 digitos).

Cédigo de valor asignado por la Central de Anotaciones (5 digitos).

Numero correlativo para cada fecha y cddigo de valor (4 digitos).

DNI o CIF.

Nombre o razén social.

Direccién.

Cédigo de actividad del comitente con arreglo a la clasificacion que figura en el anexo 2 (2 digitos).
Clase de operacion con arreglo a la clasificacion que figura en el anexo 2 (dos digitos).

Clase de intermediacion en operaciones de mercado secundario, segin anexo 2 (un digito).

Fecha-valor de la operacién (ddmmaa) asignada, de acuerdo con lo establecido en las normas cuarta y
quinta. '

Importe nominal en pesetas, multiplos de nominal unitario establecido en las condiciones de emision.
Importe efectivo en pesetas.

Fecha del compromiso de recompra (ddmmaa). A cumplimentar en las operaciones de compraventa con
pacto de recompra.

Importe efectivo pactado para la recompra. A cumplimentar en las operaciones de compraventa con pacto
de recompra en fecha fija; recoge el precio pactado en pesetas.

Tipo de interés pactado en las operaciones con pacto a la vista (dos enteros y dos decimales).

Fecha de cancelacién (ddmmaa). A cumplimentar en la fecha de baja del registro, de acuerdo con lo
establecido en las normas cuarta y quinta.

Clase de cancelacion con arreglo a la clasificacion que figura en el anexo 2 (3 digitos).

Clase de intermediacién en las bajas por operaciones de mercado secundario, segun anexo 2 (un digito).
Importe nominal cancelado, que podra ser igual o inferior al importe nominal del campo 11. Si resultara
inferior, quedara cancelado el presente registro, dandose de alta a uno nuevo por la diferencia, es decir,
por la parte que no es objeto de baja. Este nuevo registro sera dado de alta con su coédigo de operacién
especifico (03).

Importe efectivo cancelacion en pesetas. A cumplimentar en la fecha de baja del registro.
Observaciones. A cumplimentar como aclaracion a los campos anteriores, siempre que resulte necesario,
sea para acotar o matizar la titularidad, la movilidad o las condiciones estipuladas.

Los tres primeros campos constituiran el nimero del resguardo, y, unidos a la fecha-valor (campo 10) que
también sera transcrita en el mismo, proporcionaran su completa identificacion.
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1.

2.

2.1.

2.2.

ANEXO Il

Codigos de actividad (campo 7 del registro)

BANCA PrIVATE ...ttt
Cajas de Ahorros
Cajas Rurales y Cooperativas de Crédito
CPEAIO OFITIAl  cccosvvusmmmssssssssensmmmmmsniassssssts e omasitesassmnssannnnssasasssrasmns sansasens ssms s snss s s sassss shasese smsss ssmmiesbs sihassa sess
Yoo [=Te o To [X N\ To T Te oY €= T OSSOSO
Entidades Financieras (Entidades de Financiacion y Entidades Factoring)
Sociedades de Crédito Hipotecario (incluyendo Fondos de Regulacién)
Empresas de arrendamiento financiero «l@asing» ..ccoocviciiiuiioiecie e
Instituciones de Inversion colectiva de caracter financiero (Fondos de Inversién, Sociedades de Inver-
sion y Sociedades Gestoras)
Fondos de Pensiones ......ccccocvveeiiiieciiiieecccen,
Sociedades y Fondos de Capital Riesgo
Sociedades de Garantia reciproca y sociedad mixta del segundo aval ..........ccccoccovevvevieiceieciiieeen .
Agentes mediadores oficiales y sus Juntas Sindicales ........cccccooeveieeieiicveienan,
Empresas de seguros residentes y Consorcio de Compensacién de Seguros
Mutualidades de prevision SOCIAl .....cccoiiieiiiiiiie e
Administraciones de Seguridad ‘SOCIAl ...uuusisimesmosivassisismaminsissssissrmammnmmsesssnsssnesssesssesssssssssmssmmnsennsesness
Organismos auténomos de la Administracién del Estado no incluidos en Ios cédigos 40 y 50, y entes
DUDBICOS:  «viserommanns suinscumusscssusssssonsss smums somssims 557655535435 M5 045 3m0 b nrarastsns s ans anss g dseepans aRgEA S EAS SRR SRSS S8R AR R KRR £
Comunidades Autonomas y SUs 0rganismos aULONOMOS ...ccceceeiieiieeieieeerieeeeereeeeeteeeee s eeeeeereeis
COrPOraCioNES LOCAIES iciisssumiiisivsiasussirernsivsssssessasssnemmssnensssasssnssanssssssssss as sssansssesanssosssss snassss tessn e smensssssss
Empresas residentes no incluidas en los grupos anteriores (publicas y privadas) .......ccccccccovvennne.
Fundaciones e instituciones sin fines de lucro .......c.cccccooeeee.
Personas fisicas residentes no comprendidas en otros grupos .
NO TESIAEBNTES  .iiuviiiiiiiiirieiieiirte et e ste st ersts st e bresses e e sraeste e teesesetpesseanseessesanssateenbeenseearesnbesbsssntesasaineenresnnens

Codigos de Operacion
ALTAS (campo 8 del registro)

SUSCIIPCION BN BIMISION ittt et e e et e e e e et e e e e ae e e e e eaeee e e s aeeeeensaeeeentnseeeenseneasans
Cancelacion parcial de un registro anterior
Compra al CONTALD: wiwvirusrimsmsmmossmmsmsss s v
COMPra @ PlAzZO oo
Compra con compromiso de reventa a fecha fija
Compra con compromiso de reventa @ 1@ VISTA ......ccocueiiiiiiiieiiie et
Recompra procedente de pacto a fecha fija
Recompra procedente de pacto a la vista

Transforfmacion e HIHUI0S VAlOTES: ucuesvesssns svssmssiassssinonessunsssssns oo ssaiss (aasssss o5 v sepra R TS as s
Traspaso de otra Entidad Gestora ............
Traspaso del sistema bursatil .........cccceeennn. ;
Cancelacion de inmovilizacion en la Central

BAJAS (campo 17 del registro)

AMOTtIZACION FINAL oot e et e e et e e e e e e e e e et e e e e e ab e e e anteeeeanteeeeaaneeaan
Amortizacion opcional
Canje i

R T2 R | [ e 111 72 o o -
Y A=T 0 € T T o] = 2o TSSOSO RSP SRS PPSRS
Venta con compromiso de recompra a fecha fija ...

Venta con compromiso de recompra a la vista
Reventa procedente de nacto a fecha fija ....ccccocceiiiiiiiiiiciic e
Reventa procedente de pacto a la vista
Transformacion a titulos VAlOIES wsrmrmsssmummismmmm s ssss nsmnnmns stonss smanbasinsss iA1555555 8855 FH0 5553 8 n8 e ras s mimmmns

00
02
04
06
08
10
14
18

20
21
24
28
30
40

50

52
54
56
60
65
70
90

01
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13

01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
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Traspaso a otra Entidad Gestora .........cccccceeiiinninn
Traspaso al sistema bursatil ......ccccccooviiiiiiiinnnns
Inmovilizacion en la Central .......ccooooiiiiiiiiiiiiiiiinns

................................................................................... 11
................................................................................... 12
................................................................................... 13

3. Clase de Intermediacién en Operaciones de Mercado Secundario (campo 9)

Contrapartida en nombre propio .......ccccecvevcieninnnne

Como comisionista .....ccccceeviiiiiiieiieeeieciiiiieeenn.
Orden conjunta de las partes contratantes

N —

En las altas que no procedan del mercado secundario, el campo iréd con un 0.

ORDEN DE 11 DE JUNIO DE 1987 POR LA QUE SE
DISPONE LA EMISION DE DEUDA DEL TESORO,
FORMALIZADA EN LETRAS DEL TESORO,
DURANTE 1987 Y SE MODIFICAN PARCIALMENTE
LAS ORDENES DE ESTE MINISTERIO DE 8 Y 22 DE
ENERO Y DE 19 DE MAYO DE 1987
(CORRECCIONES DE ERRORES, BOE NUM. 180,

29 DE JULIO DE 1987, INCLUIDAS EN EL TEXTO)

La Ley 21/1986, de 23 de diciembre, de Presupues-
tos Generales del Estado para 1987, en su articulo 38,
dos, b), autorizd al Ministro de Economia y Hacienda
arealizar, dentro del marco vigente y de las directrices
senaladas por el Gobierno, nuevas modalidades de
endeudamiento, adaptandose a las practicas habitua-
les en los mercados financieros nacionales o extran-
jeros apropiadas para el objetivo previsto.

El Real Decreto 2.640/1986, de 30 de diciembre, que
dispuso la emision de cédulas para inversiones y de
Deuda del Estado y del Tesoro durante 1987, estable-
cio en la letra c) del articulo 13 que, en las nuevas
modalidades de endeudamiento a las que se referia
la letra b) del niumero dos del articulo 38 de la Ley
21/1986, el Ministro de Economia y Hacienda determi-
naria la representacion, el plazo, denominacion co-
mercial, procedimientos de emisién y demas caracte-
risticas atendiendo a la necesaria homogeneidad en
los procedimientos con las deudas existentes de la
misma clase y a la cobertura de nuevos segmentos
del mercado.

Finalmente, el nimero dos del articulo 11 del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispuso
la creacidon de un sistema de anotaciones en cuenta
para la Deuda del Estado, establecié que, en virtud
de lo dispuesto en el articulo 8.°, 1, a), de la Ley 14/
1985, de 29 de mayo, estarian exentos de retencion
los rendimientos de la Deuda emitida por el Tesoro,
representada en anotaciones en cuenta, con rendi-
miento exclusivamente implicito que fuera utilizada
como instrumento regulador de intervencion en los
mercados monetarios, prescribiendo que el valor no-
minal unitario de cada una de esas anotaciones habria
de ser de 1.000.000 de pesetas.

En virtud de lo que antecede, y siendo conveniente
para la flexible ejecucién de la politica monetaria dis-

poner de un instrumento a corto plazo, emitido por
el Tesoro Publico, con el que completar los medios
de regulacién de la intervencion en los mercados mo-
netarios, he tenido a bien disponer:

1. La Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera, en nombre del Estado, emitird hasta el 31
de diciembre de 1987 Deuda del Tesoro, formalizada
en Letras del Tesoro, sin que, sumando los volime-
nes que de la misma se emitan a los emitidos o que
puedan serlo durante 1987 de otras modalidades de
Deuda del Estado o del Tesoro, de cédulas para inver-
siones, asi como de préstamos que se concierten en
dicho ano con instituciones financieras, incrementen
el saldo vivo a 31 de diciembre de 1987 de la Deuda
en mas de un billén cuatrocientas diez mil millones
de pesetas, respecto al saldo vivo en enero del mismo
ano. El limite citado seré aplicable al término de 1987,
pudiendo ser sobrepasado en el curso del afno y sera
automaticamente revisado por el importe de las mo-
dificaciones netas de créditos presupuestarios corres-
pondientes a los capitulos | a VIII.

Para la definicion de los saldos se estara a lo dis-
puesto en la letra b) del nimero 1 del articulo 38 de
la Ley 21/1986, de Presupuestos Generales del Estado
para 1987.

2. Finalidad de la Deuda.—La Deuda del Tesoro,
formalizada en Letras del Tesoro, sera emitida para
su uso como instrumento regulador de la interven-
cién en los mercades monetarios, segun lo previsto
en el niumero 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/
1987, sin perjuicio de que los fondos obtenidos por
su emision sean utilizados para atender las necesida-
des de financiacién del Estado o para la consecucién
de los objetivos generales de politica econémica.

3. Representacion de la Deuda:

3.1. De acuerdo con lo dispuesto en la letra a) del
nimero 6 del articulo 38 de la Ley 21/1986 y en el
articulo 13 del Real Decreto 2.640/1986, y en el articu-
lo 11 y disposicion adicional del Real Decreto 505/
1987, las Letras del Tesoro estaran representadas ex-
clusivamente en anotaciones en cuenta, dentro del
sistema establecido por el citado Real Decreto 505/
1987 y la Orden del Ministerio de Economia y Hacien-
da de 19 de mayo de 1987.

3.2. El valor nominal unitario de las anotaciones
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representativas de las Letras del Tesoro serda de
1.000.000 de pesetas.

4. Suscripcion de la Deuda.—En virtud de lo dis-
puesto en el articulo 11 del Real Decreto 2.640/1986,
las Letras del Tesoro podran ser adquiridas por cual-
quier persona fisica o juridica, en las condiciones pre-
vistas en el nimero 6 de esta Orden.

5. Caracteristicas de la Deuda:

5.1. Procedimiento de emisién.—La emision se
realizara por la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera por uno de los procedimientos siguientes:

5.1.1. Mediante el sistema de subasta competiti-
va, de acuerdo con el procedimiento establecido en
el numero 6 de la presente Orden.

5.1.2. De acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 38, niumero 6, letra c¢), de la Ley 21/1986, asignando
parte o la totalidad de una emisidn de Letras del Te-
soro directamente al Banco de Espana, sin subasta
previa, al precio que se convenga por el citado Banco
y el Director general del Tesoro y Politica Financiera.
Dicho precio habra de ser aprobado por este Ministe-
rio, salvo que sea el correspondiente, habida cuenta
del tiempo transcurrido, al tipo de interés marginal
registrado en la ultima subasta celebrada para Letras
del Tesoro de plazo similar, y siempre que desde la
misma no hubiese transcurrido mas de un mes.

5.2. Régimen fiscal:

5.2.1. Los rendimientos de las Letras del Tesoro
estaran sujetos al régimen fiscal establecido en el
numero 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/1987.

5.2.2. La Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, la Central de Anotaciones y las Entidades
Gestoras habran de cumplir las obligaciones de infor-
macién a la Administracion Tributaria en los términos
establecidos en el nimero 4 del articulo 11 del men-
cionado Real Decreto y en el articulo 18 de la Orden
de 19 de mayo de 1987.

5.2.3. Segun lo establecido en el nimero 19 del
articulo 48, 1, b), del texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, la creacién y posterior
transmision de las Letras del Tesoro que se emitan
estaran exentas en la modalidad de dicho Impuesto
que grava las transmisiones onerosas.

5.2.4. De acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 38, dos, letra A), de la Ley 21/1986, de Presupuestos
Generales del Estado para 1987, la Deuda del Tesoro
mantendra su caracteristica de valores no aptos para
dar derecho a desgravaciones fiscales cualquiera que
fuera su plazo de amortizacién.

5.3. Plazo de amortizacion:

5.3.1. Las Letras del Tesoro se podran emitir a
cualquier plazo no superior a dieciocho meses. En las
resoluciones que dispongan la realizacién de cada
subasta se determinaran las fechas de emisién y de
amortizaciéon de las Letras del Tesoro que se emitan.

5.3.2. En el supuesto de adjudicacién directa al

Banco de Espana, los plazos de amortizacion se fija-
ran de manera que, para las Letras emitidas por el
procedimiento previsto en el nimero 5.1.2, las fechas
de amortizacion coincidan con las de las emitidas en
la ultima subasta de letras de plazo similar, salvo que
haya fijado otro plazo el Ministro de Economia y Ha-
cienda.

5.3.3. En virtud de lo establecido en el articulo
décimo del Real Decreto 2.640/1986, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 38.2, ¢)y e), de la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1987, el Di-
rector general del Tesoro y Politica Financiera, previo
informe del Banco de Espana, podra disponer la
amortizacion anticipada de las Letras del Tesoro que
se encuentren en la cartera de dicho Banco en virtud
de compra a vencimiento, habilitando, si fuera preci-
so, los créditos correspondientes en el Presupuesto
del Estado.

El precio de reembolso seré el medio registrado en
el dia en el mercado organizado por la Central de
Anotaciones para valores de la misma emision. En
su defecto, se determinara mediante la férmula:

1.000.000

7
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 ultimo dia
de negociacion de tales valores en el mercado citado.

5.4. Otras caracteristicas.—Las Letras del Tesoro
emitidas en virtud de la presente Orden podran utili-
zarse en afianzamientos de todas clases, a excepcion
de los que se presten ante el Estado u Organismos
publicos. Podran, no obstante, utilizarse como garan-
tia en operaciones de crédito realizadas con el Banco
de Espana, computéndose la Deuda por el valor que
éste determine. Para la constitucion de estas garan-
tias podra utilizarse el procedimiento de inmoviliza-
cion 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 establecido la Central de Anotaciones.
En su uso para cobertura de provisiones técnicas de
las Entidades de Seguros se estara a lo dispuesto en
el articulo 64 del Real Decreto 1.348/1985, de 1 de
agosto. No seran activos computables para la mate-
rializacion del minimo de inversiones obligatorias a
que se refiere el nUmero 2 del articulo 3.° del Real
Decreto 321/1987, de 27 de febrero.

La Deuda que se emita por esta Orden tendra las
garantias, inmunidades y privilegios de las Deudas
del Estado.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 38, nd-
mero 4, letra d), de la Ley 21/1986, en la suscripcién,
transmision o negociacion de las Letras del Tesoro
reguladas por esta Orden no sera necesaria la inter-
vencion de fedatario publico.

6. Procedimiento de suscripciony adjudicacion de
las Letras del Tesoro emitidas por subasta.
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6.1. Fechas de celebracion de las subastas.—Las
Letras del Tesoro se subastaran tantas veces como
sea preciso para cumplir las finalidades establecidas
en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para
1987, bien sea mediante subastas ordinarias, bien
mediante subastas especiales. Las primeras tendran
lugar cada dos semanas; las segundas seran las que,
con tal caracter y fuera de la periodicidad senalada
para las ordinarias, se convoquen.

Tanto unas como otras se convocaran mediante
Resolucion de la Direccion General del Tesoro y Poli-
tica Financiera, que se publicara en el Boletin Oficial
del Estado.

6.1.1. Contenido de las Resoluciones.—Las Reso-
luciones de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera por las que se convoquen subastas ordina-
rias determinaran, cuando menos:

a) Las fechas de emisién y amortizacion de las
Letras del Tesoro que se emitan.

b) La fechay hora limite de presentacion de peti-
ciones en las oficinas del Banco de Espana.

c) La fecha de resolucion de las subastas.

d) Lafechay hora limite de pago de las Letras del
Tesoro adjudicadas en las subastas.

e) El importe nominal exento de prorrateo.

Las Resoluciones de la Direccién General del Teso-
ro y Politica Financiera por las que se convoquen su-
bastas especiales determinaran, ademas de las condi-
ciones expuestas en el parrafo precedente, las si-
guientes:

a) El caracter especial de la subasta.

b) El valor nominal minimo de las peticiones.

¢) La posibilidad o imposibilidad de presentacion
de peticiones no competitivas.

6.1.2. Publicidad de las Resoluciones.—El Banco
de Espana difundiré el contenido de las Resoluciones
sobre celebracion de subastas, mediante anuncios en
los medios de comunicaciony en sus propias oficinas,
siguiendo las instrucciones de la Direccién General
del Tesoro y Politica Financiera.

6.2. Valor nominal minimo de las peticiones.—
Cada postor podra presentar peticiones para las Le-
tras del Tesoro que se emitan por un valor nominal
minimo de 1.000.000 de pesetas y formuladas en mul-
tiplos de dicho importe.

En las subastas especiales, la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera podra elevar el valor no-
minal minimo de las peticiones en un multiplo del
valor senalado en el parrafo anterior, sin que exceda
de 1.000 millones de pesetas.

6.3. Clases de peticiones.—Se podran formular las
dos clases de peticiones siguientes:

6.3.1. Peticiones no competitivas.—Son aquellas
en las que no se indica precio. El importe maximo de
cada peticion no competitiva no podra exceder de
25.000.000 de pesetas, no pudiendo cada postor pre-
sentar mas de una peticion.

6.3.2. Peticiones competitivas.—Son aquellas en

las que se indica el precio que se esta dispuesto a
pagar por cada Letra, expresado en tanto por ciento
con dos decimales, el ultimo de los cuales habra de
ser cero o cinco. Las peticiones de esta clase que no
especifiquen el precio ofrecido se consideraran nulas
atodos los efectos. Podran presentarse tantas peticio-
nes competitivas como se desee.

6.4. Presentacion y contenido de las propues-
tas.—Tanto una como otra clase de peticiones se pre-
sentaran en las oficinas del Banco de Espana, directa-
mente o a través de una Entidad Gestora, observando
los formatos y procedimientos que el citado Banco
establezca para la Central de Anotaciones y utilizando
los impresos y sobres que el Banco facilitara cuando
el presentador no sea titular de cuentas en la Central.
En este ultimo caso el Banco de Espana entregara
acuse de recibo de las peticiones presentadas y comu-
nicara las anotaciones en cuenta adjudicadas a la En-
tidad Gestora designada como depositaria. Las peti-
ciones de los suscriptores que no sean titulares de
cuentas en la Central de Anotaciones que se presen-
ten directamente en las oficinas del Banco de Espana,
deberan acompanarse de un resguardo justificativo
de haber depositado en las mismas el 2 por 100, como
minimo, del nominal solicitado, salvo que se trate de
peticiones de reinversion. Las peticiones competiti-
vas se presentaran en sobre cerrado.

Los depositos anteriormente mencionados se cons-
tituiran a disposicion del Director general del Tesoro
y Politica Financiera. En el caso de que el pago se
haga efectivo en la fecha indicada en la Resolucion,
el importe a ingresar por las Letras adjudicadas se
minorara en el importe correspondiente al deposito
previo. En el caso de que la subasta se declare desier-
ta se devolvera al peticionario el depdsito previamen-
te constituido.

6.5. Resolucion de las subastas.

6.5.1. Competencia y publicidad.—La resolucién
de las subastas se acordara por el Director general
del Tesoro y Politica Financiera, a propuesta de una
Comision integrada por el Subdirector general de
Deuda Publica o, en su sustitucion, por el Subdirector
general del Tesoro y por el Interventor de la Direcciéon
General del Tesoro y Politica Financiera o personas
en quienes deleguen en calidad de representantes de
la citada Direccion General, y por dos representantes
del Banco de Espana. El resultado de la resolucion de
la subasta se publicara por el Banco citado y por sus
propios medios antes de las doce horas del dia de su
celebracion y posteriormente a través de los medios
que oportunamente se determinen.

La publicacion del resultado de la subasta incluira,
cuando menos, el importe nominal solicitado, el im-
porte nominal adjudicado, el precio minimo acepta-
do, el precio medio ponderado de las peticiones acep-
tadas, el precio o precios a pagar por las Letras adju-
dicadas y el tipo de interés efectivo equivalente impli-
cito en los precios medio ponderado y minimo acep-
tado, calculado mediante la férmula que figura en el
apartado 5.3.3. cuando las Letras fuesen a plazo igual
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o inferior a 376 dias y cuando fuesen a plazo superior,
mediante la formula siguiente:

1.000.000
_t
(360)
(1+1)

P =

6.5.2. Criterios.—La resolucién de las subastas se
ajustara a los siguientes criterios:

Recibidas las solicitudes y cerrado el plazo de pre-
sentacion de peticiones correspondientes a cada su-
basta, el Director general del Tesoro y Politica Finan-
ciera, a propuesta de la Comisién indicada en el punto
6.5.1 anterior, determinard, una vez clasificadas las
peticiones competitivas de mayor a menor precio
ofrecido, el volumen nominal que desea emitir, fijan-
dose asi el precio minimo aceptado de esta clase de
peticiones, y quedando, por consiguiente, automati-
camente adjudicadas todas las peticiones cuyo precio
ofrecido fuese igual o mayor que el minimo aceptado,
salvo que para dicho minimo se decidiese limitar la
adjudicaciéon. En este Ultimo caso, una vez fijado el
importe nominal exento de prorrateo al precio mini-
mo ofrecido, se efectuaria un reparto proporcional a
los nominales no exentos de cada una de estas peti-
ciones. El precio a pagar por las Letras del Tesoro
correspondientes a las peticiones competitivas que
hayan resultado aceptadas en la subasta sera el pre-
cio ofrecido, cuando éste fuese inferior al precio me-
dio ponderado redondeado por exceso a tres decima-
les, y éste, cuando el precio ofrecido fuese igual o
mayor.

Las peticiones no competitivas se aceptaran en su
totalidad siempre que haya sido aceptada alguna pe-
ticion competitiva. El precio de adjudicacion de las
Letras del Tesoro correspondientes a esta clase de
peticiones sera al precio medio ponderado redondea-
do por exceso a tres decimales.

6.6. Forma de pago.—En la fecha de emision, los
importes efectivos de las peticiones adjudicadas se
adeudaran en las cuentas corrientes de efectivo de-
signadas como domiciliatarias. Cuando los adjudicata-
rios hubieren presentado las peticiones directamente
en el Banco de Espana, el pago deberan efectuarlo
en las oficinas de dicho Banco antes de las trece horas
del dia senalado como fecha de emisién, mediante
orden de adeudo en cuenta corriente de efectivo en
el Banco de Espana o mediante cheque contra cuenta
corriente en entidad de depdsito de la plaza. El Banco
de Espana entregard a los suscriptores un recibo acre-
ditativo del ingreso correspondiente a las Letras del
Tesoro que les hayan sido adjudicadas y situara éstas
en la cuenta de terceros de la Entidad Gestora desig-
nada por el solicitante si éste no fuese titular de cuen-
tas en la Central de Anotaciones.

7. Contabilizacion de operaciones y gastos de
emision.

7.1. Contabilizacion de operaciones.

7.1.1. De acuerdo con lo dispuesto en el articu-
lo 38, nUmero 5, de la Ley 21/1986, de 23 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1987, el
producto de la emision de las Letras del Tesoro se
aplicara al capitulo IX del Presupuesto de Ingresos
del Estado; la amortizacion y los gastos por intereses
y conceptos anexos se aplicaran, dentro del programa
011A, a los capitulos IX y lll, respectivamente, del
Presupuesto de Gastos.

7.1.2. Los pagos por amortizacién, incluidos los
intereses implicitos, de Letras del Tesoro se realizaran
con arreglo a lo dispuesto en los nimeros primero,
segundo y tercero de la Orden de este Ministerio de
19 de julio de 1985. No sera, por tanto, de aplicacion
el procedimiento establecido con caracter general en
el nimero 2 del articulo 15 de la Orden de 19 de mayo
de 1987.

7.2. Gastos de emision.—El Banco de Espana ren-
dirad cuenta de los gastos, imputables al Estado, inhe-
rentes a la emisién, negociacién y amortizacion —in-
cluidos los de anuncios de convocatoria y resultado
de subastas— de las Letras del Tesoro, que justificara
debidamente a la Direccion General del Tesoro y Po-
litica Financiera, quien la elevara con su informe a la
aprobacion de este Ministerio.

8. Autorizaciones.

Se autoriza a la Direccion General del Tesoro y Po-
litica Financiera para acordar y realizar los gastos de
publicidad y demas que origine la presente emision
de Deuda y para adoptar las medidas y resoluciones
que requiera la ejecucion de la misma.

DISPOSICION TRANSITORIA

Dada su representacion exclusivamente en anota-
ciones en cuenta, la adquisicion y negociacion de las
Letras del Tesoro estara inicialmente condicionada a
las posibilidades permitidas por la gradual implan-
tacion y desarrollo del sistema de anotaciones en
cuenta.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—1. A partirdel momento en que se inicie
la emision de Letras del Tesoro dejaran de realizarse
subastas de Pagarés del Tesoroy su forma de emisién
serd la siguiente: Con antelacion suficiente a cada
vencimiento, el Director general del Tesoro y Politica
Financiera publicara en el Boletin Oficial del Estado
Resolucién en la que se fijen las fechas de emision y
de amortizacion, las fechas tope de solicitud y de de-
sembolso de los nuevos Pagarés del Tesoro y el pre-
cio a pagar, con indicacién del tipo de interés equiva-
lente, calculado conforme se establece en el apartado
6.5.1. de esta Orden. A este precio se aceptara la to-
talidad de las solicitudes presentadas, salvo que el
Director general citado hubiera fijado en aquella Re-
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solucién un importe maximo a emitir. El prorrateo,
en su caso, se aplicara solo a las peticiones en cuanto
excedan de 2.000.000 de pesetas nominales.

2. El Banco de Espana difundira el contenido de
las Resoluciones por las que se establezcan las condi-
ciones de las nuevas emisiones de Pagarés del Teso-
ro, asi como del resultado de las mismas, mediante
anuncios en los medios de comunicacién y en sus
propias oficinas.

3. Las peticiones de suscripcion se presentaran
en el Banco de Espana, bien directamente, bien a
través de las Entidades delegadas del Tesoro. El im-
porte efectivo de las solicitudes que se presenten di-
rectamente en el Banco de Espana por quienes no
sean ni Entidad delegada ni Intermediario financiero
debera desembolsarse en su totalidad en el momento
de su presentacién. Si la adjudicacién diere lugar a
prorrateo, el Banco procedera a la devolucion del im-
porte ingresado en exceso mediante abono en la
cuenta senalada al efecto.

Los intermediarios financieros y las Entidades dele-
gadas ingresaran en la fecha de desembolso el impor-
te efectivo de los Pagarés que hayan sido adjudicados
a las peticiones presentadas por ellos.

El Banco de Espana entregaré a los suscriptores un
recibo acreditativo del ingreso correspondiente a los
Pagarés del Tesoro que les hayan sido adjudicados
y situara, en su caso, en la Entidad delegada designa-
da depositaria los que hayan sido adjudicados a peti-
ciones presentadas directamente en el mismo por so-
licitante que no sea intermediario financiero ni Enti-
dad Delegada.

4. Los Pagarés del Tesoro conservaran las carac-
teristicas que establece la Orden de 8 de enero de
1987, de la que quedan derogados el nimero 5y el
apartado 4.1, y, en general, cuanto se oponga a lo
establecido en el niumero anterior. La referencia que
en el apartado 4.1.2 de la misma Orden se hace a la
Gltima subasta habra de entenderse referida a la ulti-
ma emision.

5. Se autoriza al Director general del Tesoro y Po-
litica Financiera para adoptar las medidas y resolucio-
nes que requiera la ejecucién de lo previsto en esta
disposicién adicional.

Segunda.—El apartado 3.3.1 de la Orden de este
Ministerio de 22 de enero de 1987, por la que se dis-
puso la emisién de Bonos del Estado durante 1987,
queda redactado como sigue:

«3.3.1. Mediante subasta competitiva, segin se
establece en el numero 4.5. Esta podra ir seguida de
un periodo de suscripcion publica al que se refiere el
apartado 4.6, para el que el Director general del Teso-
ro y Politica Financiera podra destinar Bonos por un
importe nominal no superior ai atribuido en la subas-
ta; si bien, cuando la demanda supere dicha cifra,
podra ampliar el importe emitido hasta llegar a aten-
der aquélla incluso en su totalidad.»

.

Tercera.—La disposicion transitoria de la Orden de
este Ministerio de 19 de mayo de 1987 queda redac-
tada como sigue:

«1. Laautorizacién de las operaciones de compra-
venta simple a plazo entre las Entidades gestoras y
sus comitentes queda condicionada a la organizacion
previa del mercado a plazo entre titulares de cuentas
en la Central de anotaciones y la ulterior decision de
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera.
A la vista de la experiencia adquirida, este Centro
directivo regulara los requisitos de dichas operacio-
nes y en particular establecera las garantias necesa-
rias para el mejor funcionamiento del mercado y la
proteccion de los inversores.

2. De conformidad con lo establecido en el nime-
ro 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 anteriormente contraidas por la Entidad ven-
dedora, hasta que la Central de Anotaciones establez-
ca los mecanismos complementarios de informacion
y control que permitan asegurar la supervisién del
sistema y la proteccion de los inversores, y la Direc-
cion 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 anotaciones
en cuenta, para las que el Banco de Espana establece-
ra las obligaciones complementarias de informacién
de las Entidades gestoras a la Central de Anotacio-
nes.»

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrara en vigor el mismo dia
de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado.

CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA NUM. 21/1987,
DE 16 DE JUNIO. ENTIDADES DE DEPOSITO

Y OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

DEUDA DEL TESORO

La OM de 11 de junio de 1987 dispone la emision
de un nuevo instrumento de deuda del Tesoro deno-
minado letra del Tesoro. En la misma, se establecen
las caracteristicas de este activo financiero, entre ellas
la forma de materializacion, el valor nominal unitario,
el régimen fiscal y su aptitud para la constitucién de
afianzamientos.

La letra del Tesoro queda definida, de conformidad
con lo alli establecido, como un activo emitido al des-
cuento a plazos iguales o inferiores a dieciocho me-
ses, por el procedimiento de subasta, y materializado
exclusivamente en anotaciones en cuenta. La gestion,
tenenciay transmision de los derechos representados
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en letras del Tesoro se produciran, por tanto, en el
ambito normativo definido por el Real Decreto 505/
1987 por el que se dispone la creacién de un sistema
de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado.
Son de aplicacién a las letras del Tesoro, en conse-
cuencia, las disposiciones dictadas en desarrollo del
mencionado Real Decreto y, en particular, las que,
dentro del ambito de las delegaciones previstas, el
Banco de Espana ha dictado en las circulares 16/87 y
20/87. No obstante, las letras del Tesoro presentan
algunas peculiaridades en relacion al conjunto de las
emisiones del Estado y ello demanda el estableci-
miento de disposiciones complementarias, que son
objeto de esta circular. En concreto, la exclusividad
de la anotacién en cuenta como forma de materializa-
cion de las letras, y las diferentes restricciones a que
se ven sujetas las entidades gestoras en sus operacio-
nes con clientes en el &mbito de las compraventas
con compromiso de recompra, de acuerdo con lo es-
tablecido en el nUmero 2 de la disposicidn transitoria
de la OM de 19 de mayo de 1987 (Boletin Oficial del
Estado de 13 de junio de 1987), reclaman estas dispo-
siciones.

La OM antes citada también modifica el régimen
de emision de los pagarés del Tesoro, cuyas restantes
caracteristicas se mantienen en los términos defini-
dos en la OM de 8 de enero de 1987 y Resoluciones
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financie-
ra de 16 de abril de 1982, y 5 de abril de 1984, por lo
que se hace preciso adaptar el contenido de la circular
13/84 sobre esta materia.

Por todo lo anterior el Banco de Espana ha dictado
las siguientes normas:

NORMA PRIMERA. General

El régimen de incorporacién a la Central de Anota-
ciones de las letras del Tesoro se realizara de acuerdo
con lo establecido en la circular 16/87 y lo dispuesto
en las correspondientes normas de esta circular. Las
entidades gestoras se sujetaran a lo dispuesto en la
circular 20/87 y en las correspondientes normas de
esta circular.

Las letras del Tesoro, al estar emitidas en anotacio-
nes en cuenta con caracter exclusivo, no son suscep-
tibles de operaciones de transformacion a titulos-va-
lores.

Las diferentes emisiones de letras del Tesoro se
identificaran exclusivamente por los seis digitos de
su fecha de vencimiento [ddmmaal, de tal modo que
dos emisiones realizadas en fechas distintas con un
mismo vencimiento se consideraran, a efectos opera-
tivos, como una sola emision y sus saldos seran indis-
tintos. En consecuencia, el segundo campo de regis-
tro mencionado en la norma primera, y el anexo 1 de
la circular 20/87, debera adaptarse, en estos casos, a
este tipo de codificacion.

NORMA SEGUNDA. Emisién

La emision de letras del Tesoro se realizara por el
sistema de subastas competitivas al descuento. Exis-
tiran dos clases de subastas: las ordinarias, que se
celebraran regularmente cada dos semanas, y las es-
peciales, que seran las que con tal caracter y fuera
de la periodicidad mencionada se convoquen en las
condiciones que en cada caso se determinen. Su ce-
lebracion se anunciara publicamente en el Boletin Ofi-
cial del Estado, por Resolucion de la Direccién Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera, y serd dada a
conocer por el Banco de Espana, con suficiente ante-
lacion, a través de anuncios publicados en la prensa
y en otros medios de comunicacién, asi como en los
tablones de anuncios de todas sus oficinas.

La presentacion de peticiones competitivas y no
competitivas, por parte de los titulares de cuentas en
la Central de Anotaciones, sera realizada en los hora-
rios y con los formatos que se establecen en el Ma-
nual del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero.

Los suscriptores que no sean titulares de cuentas
en la Central de Anotaciones podran presentar sus
peticiones, bien directamente en cualquiera de las
sucursales del Banco de Espana, bien a través de al-
guna entidad gestora. En este Ultimo caso, las entida-
des gestoras transmitiran al Banco de Espana dichas
peticiones en la forma establecida en el Manual antes
mencionado.

La presentacion de peticiones directamente en
cualquiera de las sucursales del Banco de Espana por
los suscriptores que no sean titulares de cuentas en
la Central de Anotaciones requerird el previo ingreso
del 2 por 100 del importe nominal solicitado, a cuenta
de la liquidacién definitiva a realizar el dia de la emi-
sion. La presentacién deberdn realizarse entre la fe-
cha del anuncio de la nueva emision y la hora de la
fecha limite de presentacion, senalada en el propio
anuncio. Estas peticiones deberan formularse en los
impresos destinados al efecto y que estaran disponi-
bles en todas las sucursales del Banco de Espana.
Existiran impresos diferenciados para peticiones
competitivas y no competitivas, y, en cualquier caso,
sera indispensable la designacion de la entidad ges-
tora a cuya cuenta seran asignados los saldos de las
letras suscritos por los peticionarios.

El importe nominal solicitado en cada peticién de-
bera ser multiplo del importe nominal unitario, es
decir, de un millén de pesetas. En las peticiones com-
petitivas se deberad hacer constar el tanto por ciento
efectivo sobre el nominal al que se desee realizar la
suscripcion. Dicho tanto por ciento debera ser expre-
sado con dos decimales, el ultimo de ellos cero o
cinco.

La resolucion de la subasta fijara el precio marginal
minimo de adjudicacién y el precio medio ponderado,
con tres decimales redondeados por exceso. El precio
de emisién de las peticiones no competitivas se co-
rrespondera con este Ultimo, en tanto que las compe-
titivas aceptadas se adjudicaran al precio que figure
en la peticién, si el mismo se encuentra entre los
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mencionados marginal y medio, y al precio medio, si
el solicitado resultase superior. Las restantes peticio-
nes se consideraran rechazadas, resolviéndose los
supuestos de prorrateo de acuerdo con lo dispuesto
en la OM de 11 de junio de 1987.

El pago de las peticiones adjudicadas se realizara
en la fecha de emision, mediante adeudo en cuenta
de efectivo en los casos de peticiones de titulares de
cuentas en la Central de Anotaciones y mediante in-
greso de la parte complementaria al 2 por 100 previa-
mente ingresado, en el caso de los no titulares de
cuentas. Los ingresos de estos Ultimos peticionarios
deberan realizarse, tanto en lo que se refiere al 2 por
100 como a la parte complementaria, mediante che-
que conformado contra cuenta corriente en entidad
de deposito de la plaza, cheque contra cuenta corrien-
te en el Banco de Espana, o efectivo. En la fecha de
emision, el Banco de Espana procederd a devolver
las cantidades ingresadas correspondientes a las pe-
ticiones no adjudicadas.

NORMA TERCERA. Comunicaciones con la Central
de Anotaciones por saldos de
terceros

1. La comunicacion diaria de saldos de terceros
prevista en la norma octava de la circular 16/87 y la
norma tercera de la circular 20/87, adoptara en el caso
de la deuda del Tesoro las siguientes caracteristicas:

A los efectos operativos de las relaciones con la
Central de Anotaciones, los movimientos de saldos
de terceros Unicamente tendrdn como contrapartida
los saldos de la cuenta propia, aunque los mismos
estén sujetos a compromisos de reventa anterior-
mente contraidos por las entidades gestoras, de con-
formidad con el nimero 2 del articulo 8.° del Real
Decreto 505/1987 y el nimero 2 de la disposicion tran-
sitoria de la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987
(Boletin Oficial de Estado del 13 de junio de 1987).
Diariamente, y por cada valor, las entidades gestoras
deberan agrupar los importes nominales de las altas
producidas en sus registros con fecha-valor del dia
corriente, por «vencimientos». Al importe resultante
para cada «vencimiento» se le deducira el importe
nominal de las bajas producidas en sus registros por
ventas al contado, o por el ejercicio de opciones de
reventa anteriores a la fecha limite del compromiso
en operaciones con pacto a la vista. Se entendera por
«vencimiento»: la fecha del pacto de recompra en las
operaciones en que tal pacto sea en fecha fija; la
fecha limite del compromiso, en el caso de que sea
a la vista, y la fecha de amortizacién, en las ventas al
contado.

Los importes netos obtenidos seran comunicados
a la Central de Anotaciones, de tal modo que las en-
tidades habran de comunicar, por cada valor, el deta-
lle de importes nominales y «vencimientos». La Cen-
tral de Anotaciones procedera a adeudar (abonar si
el importe fuera negativo) sobre el saldo de la cartera

propia de la entidad los importes senalados, proce-
diendo automaticamente, en las fechas de «venci-
miento» distintas a la de amortizacion, a efectuar el
apunte contrario; es decir, procediendo del mismo
modo que en las operaciones de compraventa con
pacto de recompra entre titulares de cuentas de valo-
res, con la peculiaridad de que en este caso no se
registran contrapartidas de efectivo.

La enumeracion de los motivos de altas y bajas a
los efectos del calculo del importe neto seran los se-
nalados en el Manual del Servicio Telefonico para
este tipo de comunicaciones. Asimismo, se regiran
por dicho Manual los aspectos relativos al horario,
formato y procedimiento al que deberan sujetarse
estas comunicaciones, teniendo en cuenta que las
mismas se produciran en la propia fecha de transmi-
sién del valor.

2. Periddicamente, en la forma que se establece
en la norma tercera de la circular 20/87, las entidades
que mantengan en sus cuentas saldos de terceros de
letras del Tesoro, deberan remitir la informacién de
sus registros a la Central de Anotaciones. Con esta
informacién la Central de Anotaciones comprobara,
para cada valor, la coherencia entre los registros vivos
de cada entidad y los saldos de terceros separados
diariamente, asi como los plazos de los compromisos
adquiridos; asimismo, publicara informacién estadis-
tica agregada sobre operaciones realizadas y condi-
ciones de negociacion.

NORMA CUARTA. Operaciones de mercado secun-
dario de las entidades gestoras
con sus clientes

Seréa de aplicacion lo dispuesto en la norma cuarta
de la circular 20/87 con la Unica salvedad de que en
las operaciones de contado y en las compraventas
iniciales de las operaciones con pacto de recompra,
la fecha-valor podra corresponder con la propia fecha
de contratacion.

NORMA ADICIONAL

Los apartados 1, 2 y 3 de la norma tercera de la
circular 13/84 quedan redactados como sigue:

1. La emision de pagarés del Tesoro se realizara
regularmente cada dos semanas, en las fechas que
establezca la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, mediante resolucion, y al precio que en
la misma se determine. Las peticiones de suscripciéon
deberan ser formuladas con el limite del segundo dia
habil anterior a la fecha de emisién.

2. Los intermediarios financieros y las entidades
delegadas formularan sus peticiones en los horarios
y formatos que se establecen en el Manual del Servi-
cio Telefonico del Mercado de Dinero. El pago de los
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importes suscritos se realizara en la fecha de emision
mediante adeudo en su cuenta de efectivo.

3. El resto de suscriptores podra formular sus pe-
ticiones a través de una entidad delegada o en cual-
quier sucursal del Banco de Espana, ingresando, en
este segundo caso, en el mismo acto el importe efec-
tivo correspondiente mediante cheque conformado
contra cuenta corriente en entidad de depdsito de la
plaza, cheque contra cuenta corriente en el Banco de
Espana, o en efectivo. Dichas peticiones deberan ser
formuladas en los impresos destinados al efecto, y
en ellas se hara constar la forma de materializacion
escogida. En el caso de optar por la materializacién
en anotaciones en cuenta, sera necesaria la designa-
cion de la entidad delegada; en el caso de optar por
la materializacion en titulos fungibles, habra de sena-
larse la entidad delegada adherida que se designe
como depositaria; si la opcion elegida es la de titulos
fisicos, el peticionario podra designar la entidad dele-
gada a través de la cual desea recibir los titulos o
aquella sucursal del Banco de Espana en la que se
recogeran directamente los pagarés.

NORMA FINAL

1. La presente circular entrard en vigor el dia 20
de junio de 1987.

2. Las dudas relacionadas con la aplicacion de
esta circular deberan formularse ante la seccion de
Deuda Publica de la Oficina de Operaciones.

RESOLUCION DE 24 DE JUNIO DE 1987, DE LA DIREC-
CION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIE-
RA, MEDIANTE LA QUE SE DA CUMPLIMIENTO ALO
DISPUESTO EN LOS ARTICULOS 8.° Y 15 DE LA OR-
DEN DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA
DE 19 DE MAYO DE 1987, SOBRE APLICACION DEL
SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA
DEUDA DEL ESTADO.

El articulo 8.° de la Orden de 19 de mayo de 1987
establece la obligacion de ias Entidades gestoras de
anotaciones en cuenta de Deuda de extender y entre-
gar resguardos acreditativos de la formalizacion de
la anotacion a nombre del titular de los derechos y
encarga a la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera el establecimiento de las especificaciones
que tales resguardos han de cumplir, asi como la
homologacién, previo informe del Banco de Espana,
de los modelos de los repetidos resguardos que pro-
pongan las Entidades gestoras, siempre que las ca-
racteristicas que reinan garanticen el buen funciona-
miento del sistema y aseguren la defensa de los inte-
reses de los inversores.

El articulo 15 de la mencionada Orden regula la
gestién de la Deuda representada en anotaciones en

cuenta y, entre otras, encomienda en su nimero 2 a
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
establecer las normas de asignacion de codigo de
valor de la Deuda representada en anotaciones en
cuenta, tanto en el momento de la emisiéon como en
las transformaciones. En el nimero 6 del mismo ar-
ticulo se dispone que la Direccion General citada de-
sarrollara 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 los resguardos.

1.1 Encumplimiento de lo establecido en el articu-
lo 8.° de la Orden del Ministerio de Economia y Ha-
cienda de 19 de mayo de 1987, las Entidades Gestoras
de anotaciones en cuenta de Deuda del Estado o del
Tesoro, deberan extender y entregar a sus comitentes
titulares de anotaciones en cuenta resguardos acredi-
tativos de la formalizacién de la anotacidon en cuenta
de la Deuda de la que son titulares.

Los resguardos no seran representativos del valor,
ni transmisibles, ni negociables, y s6lo acreditaran la
formalizacién de la anotacién a favor del comitente
titular de la misma y su identificacion.

1.2 La extension de los resguardos habra de ha-
cerse en el modelo oficial que a peticién de la Entidad
gestora facilitard el Banco de Espana.

1.3 a) 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 corresponden. La numeracion estara
formada por el cédigo de Entidad gestora, el codigo
de valory el nimero correlativo del registro definidos
en lanorma primeray el anexo | de la Circular 20/1987,
de 9 de junio, del Banco de Espana, y, en lo relativo
al codigo de valor de las Letras del Tesoro, en la
norma primera de la Circular 21/1987, de 16 de junio,
del citado Banco. 2. El nombre de la Entidad gestora
bajo cuya exclusiva responsabilidad 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 corresponde el
resguardo. 6. La fecha valor de la operacion que dé
origen a la expedicion del resguardo. 7. La fecha de
expedicién del mismo. 8. La manifestaciéon de haber
realizado la comunicacion pertinente a la Central de
anotaciones, y 9. La condicién de intransferible y no
negociable del resguardo.

1.4 El resguardo oficial sera justificativo de la titu-
laridad de la Deuda anotada en el registro con el que
se corresponde en el momento de la expedicion de
aquél, pero no en ningin momento posterior. No sera
precisa, por tanto, la anulacién del resguardo oficial
ni su presentacién para realizar operaciones sobre la
Deuda a la que el mismo se refiere.
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1.5 Las matrices de los resguardos oficiales se
mantendran a disposicién del Banco de Espana hasta
que éste disponga su entrega o autorice su destruc-
cion. Cuando la expedicién de los resguardos se rea-
lice por medios informaticos, las matrices se sustitui-
réan por listados o soportes informaticos, elaborados
segun normas que establezca el Banco de Espana,
con el mismo contenido que los resguardos y que se
mantendran a disposicion de dicho Banco hasta que
disponga su entrega o autorice su destruccién.

1.6 a) De acuerdo con lo establecido en el nime-
ro 2 del articulo 8.° de la orden de 19 de mayo de
1987, las Entidades gestoras podran proponer a la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera la
homologacion de los modelos de resguardo distintos
del oficial.

b) La homologacion de un modelo de resguardo
a una Entidad gestora eximird a ésta de la entrega
del modelo oficial, pero estara obligada a entregar en
su sustitucion un resguardo extendido en el modelo
homologado y a cumplir todas las obligaciones que
en relacion con la expedicidn y entrega de resguardos
afectan a las Entidades gestoras.

c) La solicitud de homologacion de resguardo ha-
bra de presentarse, acompanada de modelo por du-
plicado del resguardo propuesto, en el Banco de Es-
pana, quien la trasladara a esta Direccion General
acompanada de informe en el que, al menos, se valo-
re la adecuacion del modelo propuesto para el buen
funcionamiento del sistema y para la defensa de los
intereses de los inversores.

d) Todos los modelos cuya homologacion se pro-
ponga habran de contener, al menos, la informacion
relacionada en el apartado 1.3.b) anterior de esta Re-
solucién habran de reconocerse en ellos con suficien-
te claridad, a juicio de esta Direccién General, elemen-
tos identificativos del Tesoro Publico como emisor o
de la modalidad de Deuda de que se trate.

e) Lahomologacion 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, éstas deberdn entregar a sus comitentes
resguardos provisionales, sin perjuicio de que, tan
pronto como sea posible, hagan llegar a estos comi-
tentes el resguardo extendido en modelo oficial o en
el que de modo expreso pueda, en su caso, haberles
sido homologado, de acuerdo con lo previsto en el
numero 2 del articulo 8.° de la orden de 19 de mayo
de 1987 y en el apartado 1.6 de esta Resolucion.

b) Losresguardos provisionales contemplados en
el apartado 1.2 precedente habran de contener, cuan-
do menos, los datos relacionados en el apartado
1.3.b) anterior.

1.8 El Banco de Espana establecerad los mecanis-
mos de supervision y control que le permitan compro-
bar el cumplimiento por las Entidades gestoras de las

obligaciones establecidas sobre la expedicion y entre-
ga de resguardos y elaboracion de matrices. Asimis-
mo comunicara a las Entidades gestoras la disponibi-
lidad de los modelos oficiales de resguardo vy, a partir
de ese momento, s6lo podran extender y entregar
resguardos en dicho modelo oficial o, en su caso, en
el homologado al que se refiere el apartado 1.6 prece-
dente.

2. Asignacion del cédigo valor.

2.1 El cédigo de valor de las emisiones de Deuda
representadas en anotaciones en cuenta sera estable-
cido por el Banco de Espana. El cédigo 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 transforma-
cion de anotaciones en cuenta se construird en la
forma habitual a partir del codigo asignado a la mis-
ma Deuda en su representacion en anotacidon en
cuenta.

2.2 Para el ejercicio de los derechos ante la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera, ésta
fijard un codigo Unico por emision que sera difundido
en la forma habitual a través del Banco de Espanay
del Servicio de Coordinacién de Bolsas y de la Subdi-
reccion General de Deuda Publica.

3. Numeracion de titulos en emisiones suscepti-
bles de ser representadas en anotaciones en cuenta
y en titulos valores.

3.1 La numeracion de los titulos de cada emisién
de Deuda del Estado susceptible de estar representa-
da en anotaciones en cuenta y en titulos valores esta-
rda comprendida entre el numero 1y el nimero resul-
tante de dividir el importe nominal de la emisién 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 suscripcidn recibirdn nimeros correla-
tivos crecientes comenzando por el nGmero uno sin
sobrepasar el que resulte de lo establecido en el apar-
tado 3.1 precedente.

3.3 En la asignacién de numeracién a los titulos
que resulten de la transformacién de anotaciones en
cuenta se procederd del siguiente modo:

a) Emisiones realizadas después del 19 de mayo
de 1987: Se iniciara la asignacién de niumeros corre-
lativos crecientes a partir del nimero siguiente al Gl-
timo de los asignados a los titulos procedentes de la
suscripcion hasta alcanzar el mas alto de los posibles
de la emision, segulin lo establecido en el apartado 3.1
anterior. A partir de este momento, a los titulos pro-
cedentes de nuevas transformaciones se les asigna-
ran los numeros disponibles —por transformacion
previa a anotacién en cuenta—, 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
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