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INTRODUCCION

ENDEUDAMIENTO Y DEFICIT PUBLICOS

Cuando se analiza el comportamiento del sec-
tor publico en los anos recientes, una de las
caracteristicas mas destacadas de su evolucion
es el crecimiento vertiginoso de su endeuda-
miento. El problema tiene una cierta generali-
dad, como lo demuestran las cifras de la OCDE:
entre 1975 y 1986 el endeudamiento bruto de
las administraciones publicas paso, para el con-
junto de los paises miembros, desde un 37,3 por
100 del PIB, como promedio, al 54,9 del PIB.

Espana no solo no constituye una excepcion a
esta linea general de comportamiento, sino que
se ajusta a la misma con rasgos alin mas acen-
tuados. Asi, el endeudamiento bruto de las ad-
ministraciones publicas aumenté desde un 12,9
por 100 del PIB en 1975 a un 46,2 en 1986.

Endeudamiento creciente que produce efec-
tos indeseables en el funcionamiento del siste-
ma econdmico. Un alto y creciente nivel de en-
deudamiento es un estimulo continuo hacia la
generacion de tensiones inflacionistas que obli-
ga a una politica monetaria compleja y constitu-
ye un factor de elevacion de los tipos de interés
a corto o a largo plazo (dependiendo de la forma
de financiacion) que puede generar los consabi-
dos efectos de expulsiéon o crowding out para
la financiacion privada, deprimiendo el necesa-
rio aumento de las tasas de inversién neta, sobre
todo en los supuestos mas realistas de una eco-
nomia como la espanola, con baja tasa de aho-
rro privado y con un empleo mayoritario de la
deuda en la cobertura de un déficit ocasionado
por el crecimiento de los gastos corrientes, con
un fuerte contenido de transferencias.

Para nadie constituye posiblemente ya un se-
creto el caracter estructural que el endeuda-
miento tiene, dada la naturaleza igualmente es-
tructural del déficit publico, que constituye su

raiz. Un déficit cuantioso y persistente que se
ha venido situando en los Ultimos afios entre
cinco y seis puntos del PIB y que se autoalimenta
con la propia carga financiera de la deuda. Por
otra parte, la propia estructura del gasto publico
—por la cuantiosa cifra que representan las
transferencias corrientes— esta generando, a
pesar del déficit, un envilecimiento de los servi-
cios publicos tradicionales que constituye una
continua presion al alza del gasto, amenazando
con la perpetuacion del déficit pablico y del con-
siguiente endeudamiento, salvo que se atajen
los problemas econémicos reales que lo origi-
nan. No se olvide que, a fin de cuentas, lo que
el déficit refleja es la existencia de problemas
estructurales de la economia, cuya aplazada so-
lucién constituye fuente renovada de gasto pu-
blico y de déficit ante la limitada capacidad de
respuesta de un sistema tributario en el que los
«gastos fiscales» y el fraude—en alguna medida
fruto de su propia complejidad— tienen una vi-
gorosa presencia.

Es obvio que una reduccion o freno al endeu-
damiento publico y al déficit estructural que lo
sustenta requiere una decidida y amplia politica
economica que ataje los problemas que estan
en la base. No es un tema puramente financiero,
como a veces se propende a presentarlo.

Sin embargo, no deja de ser cierto que la for-
ma de financiacion del déficit, y, por tanto, la
naturaleza del endeudamiento publico, tiene
también trascendencia. Una buena financiacion
del déficit no va a resolver los problemas que
éste crea en la economia, pero un inadecuado
sistema de financiacion puede anadir aspectos
negativos adicionales a los males creados por
el déficit publico en si mismo.

Existe un amplio consenso en el sentido de
que la forma mas correcta de financiacion del
déficit es mediante la emisién de una variedad




de formas de deuda publica (en plazo, rentabili-
dad, tratamiento fiscal, cuantia) que se ajuste a
las posibilidades y demandas del mercado.

Las ventajas de este sistema de «vestir al mer-
cado» segln las caracteristicas de la demanda
sobre otros mecanismos alternativos, como la
apelacion directa al Banco de Espana o la colo-
cacion de la deuda por la via forzosa de los co-
eficientes de inversidn obligatoria de las entida-
des financieras, son claros. Permite una mejor
instrumentacion de la politica monetaria, facilita
la modernizacion del sistema financiero y refleja
con toda claridad —a veces con crudeza— el
coste del endeudamiento, sin sustraer esta im-
portante y creciente partida de gasto financiero
a la atencion de quienes tienen la responsabili-
dad de aprobar el Presupuesto del Estado.

En Espana, historicamente, el camino del en-
deudamiento del Estado ha seguido la ruta me-
nos ortodoxa. El recurso del Tesoro al Banco de
Espana, que en 1975 representaba el 19,4 por
100 de los pasivos del Estado, ha ido creciendo
hasta 1982, en que dicho porcentaje se elevaba
al 46 por 100.

Sin embargo, en 1983 se inicia una politica
maés adecuada de financiacién del déficit publico
que da origen a la aparicion de los pagarés del
Tesoro, con la pretension de cubrir el extremo
corto del mercado, que mas tarde perderian su
utilidad como instrumento de regulacién mone-
taria —por razén del singular tratamiento fiscal
que les otorg6 la Ley sobre Fiscalidad de Activos
Financieros de 1985—, dando paso reciente-
mente a las letras del Tesoro, con el renovado
proposito de disponer de un activo a corto plazo
para la financiacién del déficit y de un instru-
mento Gtil para regular la liquidez del sistema.

Es, no obstante, preciso completar la gama de
deuda publica con activos a medio y largo plazo.
El comportamiento del Tesoro en los primeros
meses de 1987, paralizando la linea renovadora
de la politica de deuda publica y acudiendo nue-
vamente al Banco de Espafna como principal ca-
mino de financiacion, ha hecho anidar fundados
temores de un retroceso en la via menos inde-
seable de financiacion del déficit.

EL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA

Pese a ello, el Real Decreto 505/1987, de 3 de
abril, y las normas de desarrollo posteriores que
inician la regulacién de un sistema de anotacio-
nes en cuenta de deuda del Estado hacen conce-

bir la esperanza de un desarrollo futuro de la
deuda a medio y largo plazo. Desarrollo que si,
por una parte, requiere una politica de emisio-
nes regular y calendada del Estado, por otra exi-
ge un mercado secundario amplio, agil y flexi-
ble, que es precisamente lo que el nuevo siste-
ma de anotaciones en cuenta se propone, apro-
vechando la experiencia de otros paises y la pro-
pia en el mercado ya consolidado de pagarés
del Tesoro.

El presente nimero de Suplementos Financie-
ros ofrece precisamente a sus lectores una des-
cripcion y un primer anélisis de ese sistema de
anotaciones en cuenta para la deuda del Estado,
que, segln todos los indicios, puede ver la luz
en los proximos meses tras un dilatado proceso
de diseno y reflexion.

El nuevo sistema, cuyas caracteristicas y cam-
po problemaético se recogen en las cinco colabo-
raciones que se contienen en este nimero, tiene
tres objetivos bésicos:

— Articular un sistema que permita el de-
sarrollo de los mercados secundarios de deuda
del Estado, propiciando asi la colocacion entre
el publico de la deuda necesaria para cubrir las
crecientes necesidades de financiacion del sec-
tor publico.

— Permitir una instrumentacion mas eficien-
te de la politica monetaria.

— Crear una estructura de agentes especiali-
zados que colabore a la competencia y eficacia
del sistema financiero.

Tras la presentacion inicial que realiza Rai-
mundo Ortega, director general del Banco de
Espana, auténtico editor —en el sentido anglo-
sajon del término— de este numero vy artifice de
los nuevos criterios de la politica de deuda publi-
ca espanola en sus inicios en 1983, las colabora-
ciones restantes tratan de afrontar distintos
aspectos del nuevo sistema en el actual estado
del disefo construido por la autoridad finan-
ciera.

El nuevo sistema implica, ante todo, una sus-
titucion de los tradicionales titulos-valores en
gue se ha materializado la deuda publica por
puras anotaciones contables. Esa nueva natura-
leza, mas de «derecho-valor» que de titulo-valor,
con que se configura la deuda genera importan-
tes problemas juridicos en su circulacion y ope-
ratoria, en la constitucion de derechos con ga-
rantia de deuda, en el registro de las operacio-
nes y en la prevista transformacion de titulos en
anotaciones en cuenta, y viceversa. Son estos




temas los que, entre otros, analiza en su colabo-
racion Manuel Mendoza, miembro de los Servi-
cios Juridicos del Banco de Espana. Su punto
de partida es que no puede hacerse extensivo
a las anotaciones en cuenta el régimen juridico
de los titulos-valores, toda vez que el sistema
de anotaciones en cuenta no es una especie de
titulo-valor o un mero mecanismo auxiliar de la
transmisiéon de los titulos, sino que existe un
cambio de naturaleza cuyas implicaciones juridi-
cas es preciso analizar.

Este nuevo sistema producira, cuando co-
mience a operar, unas consecuencias economi-
cas que, vistas desde el lado del emisor —esto
es, del Estado—, son las que analiza en su traba-
jo el subdirector del Ministerio de Economia vy
Hacienda, Ignacio Garrido. Tres aspectos mere-
cen especial mencién:

a) El nuevo sistema supondra una simplifi-
cacién en el proceso de gestién de la deuda pu-
blica.

b) Laampliacion del mercado que el sistema
permite debe suponer una reduccion del coste
financiero para el Estado, si bien de ella hay que
deducir los costes de organizacién del nuevo
sistema que pueden tener cierta entidad.

c) El Estado adquiere asi un papel pionero y
un liderazgo en el mercado de valores, en la
linea de mejorar la financiacion de la economia
y de adecuar el mercado espanol a las exigen-
cias competitivas de la Comunidad Europea.

Finalmente, los trabajos de José Pérez y Se-
bastian Ubiria, jefes de la Oficina de Operacio-
nes del Banco de Espafia, describen el funciona-
miento del sistema en general, y en particular
—el segundo— la pieza béasica constituida por
la Central de Anotaciones del Banco de Espana.

El sistema supone la existencia de un entra-
mado institucional entre el Tesoro y el inversor
final, donde adquieren excepcional importancia
—sobre todo en la creacion del mercado secun-
dario— las denominadas entidades gestoras, y
alin mas, un grupo de éstas que actuarian como
creadoras de mercado mediante el compromiso
de cotizar continuamente precios comprador y
vendedor, ofreciendo contrapartida e informa-
cion al resto del mercado.

El esquema de funcionamiento que en los an-
teriores trabajos se describe se basa en la nor-
mativa actualmente existente, que también se
incluye en este nimero de Suplementos Finan-
cieros, y en los proyectos de regulacién elabora-
dos por la autoridad. Sélo la experiencia podra
decirnos la utilidad real del sistema. Por ello, en

esta fase inicial, adquiere un especial valor la
opinién cualificada de ocho destacados especia-
listas del mundo financiero sobre la efectividad
del nuevo sistema de anotaciones en cuenta.
Una encuesta de opinion realizada por Salvador
Arancibia y de la que, con independencia de ma-
tices y preocupaciones particulares —que hacen
imprescindible su lectura—, se extraen diez con-
clusiones generales de interés, que son éstas:

1. Aceptacion general del sistema en proyec-
to de anotaciones en cuenta de la deuda del
Estado, con una valoracion global positiva, y la
creencia mayoritaria de que el nuevo sistema
constituira un punto de referencia en el futuro
para agilizar el mercado de valores privados.

2. Los condicionamientos del desarrollo del
nuevo mercado son muy variados. Existe, no
obstante, una notable coincidencia en conside-
rar como condicion basica la existencia de una
politica definida de emisiones a lo largo de todo
el ano y un calendario que permita a los opera-
dores una toma de postura en condiciones de
informacion adecuadas.

3. Los requisitos exigidos a los operadores
se estiman, en general, prudentes y razonables.
Algunos piden una mas concreta definicion de
ciertos aspectos y otros sefnalan la ausencia de
un «creador de mercado» especifico para estas
operaciones al margen de las instituciones fi-
nancieras tradicionales.

4. Las entidades gestoras, y particularmente
el grupo de creadores de mercado, consideran
en general que tienen un papel crucial en el fun-
cionamiento del sistema.

5. El nuevo sistema de anotaciones en cuen-
ta, de tener éxito en sus propositos, dota a la
politica monetaria de nuevos instrumentos que
permitirdn su ejercicio con menos traumas que
en el pasado.

6. Se considera, en general, que el sistema
de anotaciones en cuenta es un requisito nece-
sario —aunque no suficiente— para la efectivi-
dad del desarrollo de los mercados de deuda
publica a medio y largo plazo.

7. Algunos encuestados destacan la trans-
formacion que el desarrollo de un mercado de
deuda publica puede comportar en la actividad
bancaria tradicional. El caracter competitivo de
la deuda con los pasivos bancarios puede redu-
cir la habitual labor mediadora de las institucio-
nes bancarias, que serian parcialmente sustitui-
das por la de colocacién de titulos publicos a
cambio de las consiguientes comisiones.




8. La mayoria esta de acuerdo en que la fi-
nanciacion mas ortodoxa del déficit depende
esencialmente de la politica que siga el Tesoro
en su apelacion al Banco de Espana.

9. El nuevo sistema reduce sustancialmente
los costes y trdmites para las transacciones con
deuda publica.

10. El coste financiero de la deuda depende
fundamentalmente de las necesidades de finan-
ciacion del Estado y de la magnitud del ahorro
disponible, aunque se acepta en general que el
nuevo sistema, al potenciar el mercado dirigido
finalmente a los particulares —no entidades fi-

nancieras—, pueda suponer unas condiciones
mas baratas de tipos de interés para el Tesoro.

¥* * *

Cerramos aqui esta breve nota introductoria
al nimero 19 de Suplementos sobre el Sistema
Financiero de PaAPELES DE EcONOMIA ESPANOLA, Nno
sin advertir al lector el caracter de primicia con
el que su contenido ofrece una amplia descrip-
cion del sistema de anotaciones en cuenta de la
deuda del Estado por un conjunto de colabora-
dores que, por su proximidad a los centros en
los que el proyecto se ha gestado y en los que
se perfila su estructura de cara a su proxima
implantacion, constituyen, sin lugar a dudas,
sus mas cualificados intérpretes.




PRESENTACION

Raimundo ORTEGA

1. INTRODUCCION

Las leyes de Presupuestos Generales del Esta-
do para 1986 y 1987 autorizaron al gobierno para
crear un sistema de anotaciones en cuenta de
deuda del Estado, a cuyo amparo se publico en
el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 505/
1987, de 3 de abril. Posteriormente han apareci-
do la Orden del Ministerio de Economia y Ha-
cienda de 19 de mayo y la Circular 16/1987 del
Banco de Espana, que desarrollan el citado Real
Decreto 505/1987. Proximamente, el Banco de-
bera regular, mediante las oportunas circulares,
la operatoria de |las entidades gestoras y las ope-
raciones a plazo de su deuda anotada (*).

Era evidente desde hace tiempo que el flujo
masivo de emisiones de deuda publica requeria
unos mercados secundarios profundos y efi-
cientes. Baste recordar que en 1985 y 1986 las
emisiones brutas de deuda del Estado alcanza-
ron las respectivas cifras de 387 y 1.933 miles
de millones de pesetas. Por contra, la contrata-
cion bursatil de ambos titulos de deuda fue de
115 miles de millones el primero de los citados
anos y de 429 el segundo. Ciertamente que a
las cifras del pasado ano debemos anadir, apro-
ximadamente, un billon de pesetas de deuda a
medio y largo plazo contratada en mercados ex-
trabursatiles. Pero este dato, mas que debilitar,
refuerza nuestra afirmacidn, segun la cual pare-
cia ilusorio intentar una politica de deuda publi-
ca sin contar con los mercados adecuados para
ello.

Aun cuando durante los Ultimos anos se ha
producido un rapido incremento en los volime-
nes negociados en nuestros mercados bursati-
les, debemos tener presentes dos datos muy
importantes a la hora de explicarnos tal hecho.
De un lado, el Banco de Espana ha venido ac-
tuando desde 1978 en los corros de deuda publi-
ca, realizando un papel de sociedad de contra-

partida —es decir, ofreciendo papel cuando pre-
dominaba dinero y dinero cuando predominaba
el papel—; el sequndo rasgo que debemos des-
tacar es que una elevadisima proporcion de las
cantidades contratadas provienen de operacio-
nes a cambio convenido o de aplicaciones fuera
del corro.

Era, por lo tanto, claro que los mercados bur-
satiles —al igual que ocurre en otros paises—
no eran los «mercados secundarios» que la ac-
tual politica de emisiones del Tesoro requeria.
Estos no pueden funcionar con un sistema de
comisiones, de liguidacién y compensacion
como los tradicionalmente bursétiles.

En cierto modo, esta relativa ineficiencia de
los mercados de valores de renta fija esta intima-
mente ligada a la crisis del titulo-valor. Como
acertadamente afirma la exposicion de motivos
del Real Decreto 505/1987, «la ingente amplia-
cién de aquellos mercados [los de capitales], a
los cuales no ha sido ajena la actividad del Es-
tado como emisor de titulos publicos..., ha con-
vertido el titulo-valor en obstaculo para el agil
funcionamiento del trafico mercantil». La im-
plantacion en 1974 del llamado «sistema de fun-
gibilidad», aunque extraordinariamente eficaz
en otros terrenos, ha sido incapaz de resolver
los problemas de coste y rapidez a que antes se
ha hecho referencia.

Nace, pues, el «sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado» como medio de
ofrecer el sustrato juridico y operativo que per-
mita al Tesoro emitir al menor coste posible, y
a los mercados secundarios de deuda publica
ser el marco adecuado para el creciente nimero
de intermediarios e inversores que ven en él un
medio adecuado de constitucion y financiacion
de sus carteras.

Este niimero de Suplementos sobre el Sistema
Financiero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA pre-




tende, en consecuencia, ofrecer un primer exa-
men de urgencia del nuevo sistema de deuda
anotada, tanto desde un punto de vista juridico
—esa es la finalidad del trabajo de Manuel Men-
doza, miembro de los Servicios Juridicos del
Banco de Espana— como desde la optica del
emisor —colaboracion de Ignacio Garrido, en-
cargado de la Subdireccién General de Deuda
Publica, de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera—, y de los cometidos de la
Central de Anotaciones y su especial responsa-
bilidad en cuanto organizadora del mercado se-
cundario de deuda anotada —finalidades que
analizan José Pérez y Sebastian Ubiria, jefes de
la Oficina de Operaciones del Banco de Espa-
na. Por lo tanto, esta presentacion pretende
unicamente resumir los rasgos mas generales
del sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, de forma que ayude a una mejor
comprension de las colaboraciones que le si-
guen.

2. DEUDA ANOTADA

Sera susceptible de representarse en anota-
ciones la deuda del Estado en cuyas condiciones
de emision asi se determine (articulo 1.° de la
Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987), asi
como las emitidas con anterioridad y recogidas
en la disposicion adicional primera de la Orden
Ministerial de 19 de mayo de 1987 —todas las
emitidas en 1985 y 1986, asi como en febrero,
marzo y abril de 1987. Igualmente sera aplica-
ble este régimen a la futura deuda del Tesoro
no formalizada en pagarés v a la que se emita
para fines exclusivos de regulacion del mercado
monetario con rendimiento implicito (articulos
11.2 del Real Decreto 505/1987 y 1.°, 4 de la Or-
den Ministerial de 19 de mayo de 1987). En todo
caso, la deuda anotada estara exenta de la inter-
vencion de fedatario plblico (articulo 3.° del Real
Decreto 905/1987).

Queda a salvo la facultad de optar entre la
representacion de la deuda en titulo-valor o en
anotacion cuando asi lo permitan las condicio-
nes de emision (articulo 1.°, 3 de la Orden Minis-
terial de 19 de mayo de 1987), facilitandose en
todo momento la transformacion de deuda ano-
tada en titulo-valor, que requerira la interven-
cion de fedatario publico (articulo 15.3 de la Or-
den Ministerial de 19 de mayo de 1987), o de
titulo-valor en deuda anotada (articulo 15.4 de
la citada Orden Ministerial), que no requerira
intervencion alguna, pero si la previa exclusion
del sistema de fungibilidad si los titulos estaban
incluidos.

Operaciones con deuda anotada
y régimen fiscal

El sistema de anotaciones en cuenta ha sido
concebido para facilitar la emisién, negociacién
y amortizacion de deuda del Estado. Por lo tanto,
el Real Decreto 505/1987, y sobre todo la Orden
Ministerial de 19 de mayo de 1987, establecen
muy cuidadosamente los principios generales
de acuerdo con los cuales aquéllas deberan
desarrollarse.

La emision, pago de intereses y amortizacion
de |la deuda anotada son responsabilidad de la
Central de Anotaciones (articulo 5.° del Real
Decreto 505/1987), que se concibe como un ser-
vicio publico del Estado gestionado por el Banco
de Espana. Dichas operaciones daran lugar a los
correspondientes apuntes en las cuentas de va-
lores de los titulares de cuentas y entidades ges-
toras, en cuyas cuentas se efectuaran los apun-
tes de sus clientes. Igualmente, la Central efec-
tuara las operaciones de canje. Las contraparti-
das en efectivo de las operaciones antedichas
seran objeto de cargo o abono en las cuentas
corrientes de efectivo en el Banco de Espana
designadas por los titulares de cuentas en la
Central de Anotaciones (articulo 4.°,2 de la Or-
den Ministerial de 19 de mayo de 1987 y normas
segunda, cuarta, quinta y sexta de la Circular
del Banco de Espana 16/1987).

Las operaciones de mercado secundario son
de dos clases: las realizadas entre titulares de
cuentas en la Central de anotaciones y aquéllas
en las cuales entran en juego personas fisicas o
juridicas que no son titulares de cuentas, y que,
por lo tanto, deben actuar a través de una enti-
dad gestora. Ambas categorias de operaciones
corresponden, grosso modo, a los que podrian
denominarse mercados mayoristas y mercados
minoristas.

La norma séptima de la Circular del Banco de
Espana establece que las operaciones entre titu-
lares de deuda anotada se efectuaran a través
del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero
del Banco, por importes nominales multiplos de
un millén de pesetas y con un minimo de 50
millones por operacion. Es importante subrayar
que la Circular del Banco de Espana se compro-
mete a que la Central publique diariamente los
importes y condiciones de las operaciones ne-
gociadas a traves de la Central de Anotaciones.

De los cuatro tipos de operaciones descritas
en el articulo 10 de la Orden Ministerial, la Cirgu-
lar del Banco de Espana 16/1987 solo regula de
momento dos: las operaciones de compraventa
simple al contado y las de compraventa con pac-
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to de recompra en fecha fija, quedando para
fecha proxima la regulacion de las restantes
(véase disposicion transitoria de la Orden Minis-
terial de 19 de mayo de 1987).

Las compraventas simples al contado son
aquellas en las cuales se transmite una cantidad
nominal determinada por un importe efectivo.
Las compraventas con pacto de recompra en
fecha fija consisten en vender los valores hasta
la fecha de amortizacion a un precio determina-
do en ese momento, pero se conviene simulta-
neamente con el comprador la recompra de va-
lores de la misma emisién y por igual valor en
una fecha intermedia entre la de venta y la de
la amortizacion mas proxima, a un precio fijado
en el momento inicial.

Creo que en ella es importante destacar tres
peculiaridades: a) el comprador adquiere la titu-
laridad del valor sobre el que ha versado la ope-
racién, y puede, a su vez, efectuar operaciones
con pacto de recompra que no excedan la fecha
de la operacion original (véase articulo 8.°,2 del,
Real Decreto 505/1987 y norma séptima, 2, de
la Circular del Banco de Espana 16/1987); b) la
Central de Anotaciones abonara los intereses al
titular de los saldos de la deuda anotada el dia
establecido para su pago; c) si en la fecha pac-
tada para efectuar la recompra la Central obser-
va que no existe saldo suficiente en la cuenta
de efectivo del comprometido a recomprar, que-
da anulada la operacion, que pasara a conside-
rarse una venta hasta la amortizacion.

Tal y como se ha indicado al principio, el Ban-
co de Espana no ha publicado todavia las nor-
mas que regirén las operaciones de las entida-
des gestoras con sus clientes, pero éstas seran
las previstas en el articulo 10 de la Orden Minis-
terial de 19 de mayo de 1987; es decir:

a) Compraventas simples al contado. La
transmision de los valores tendra lugar antes
del quinto dia habil siguiente al de la contrata-
cion. Si no se ha especificado otra fecha, la
transmision del valor se realizaré al dia siguiente
habil.

b) Compraventa simple a plazo. La transmi-
sion se efectuara en fecha posterior a los cinco
dias habiles siguientes a la de contratacion.

¢) Compraventas con pacto de recompra en
fecha fija. Se han descrito antes. El precio de
recompra puede fijarse de acuerdo con una do-
ble modalidad: estipulandose en el momento
de la contratacion o relacionarse al tipo de inte-
rés que resulte de establecer un diferencial, po-
sitivo o negativo, al que tenga un tipo de interés
de referencia el dia de ejecucion de la operacion

inicial. Si no se ha especificado otra fecha, la
transmision del valor se realizara al dia siguiente
habil.

d) Compraventas con pacto de recompra a
la vista. En principio, es el mismo tipo de opera-
cién que la descrita en ¢), pero durante un perio-
do fijado el comprador-vendedor tiene la opcion
de exigir la recompra en las condiciones pacta-
das en el mismo acto de la contratacion, si bien
dichas condiciones no alteraran la rentabilidad
interna pactada. Es preceptivo un preaviso mini-
mo de un dia. La transmision del valor se efec-
tuard como en a) y c). Solo para operaciones
tipicas del mercado mayorista —o sea, con un
importe superior a los 50 millones de pesetas—
la transmisidn del valor se efectuara en la misma
fecha de contratacion.

Una novedad importante de las normas regu-
ladoras del sistema de anotaciones es que esta-
blecen las condiciones en que las entidades ges-
toras pueden actuar en relacion con su clientela.
Asi, éstas podran operar ofreciendo contraparti-
da en nombre propio —articulo 10.8 de la Orden
Ministerial repetidamente citada—, como sim-
ples comisionistas o limitandose a realizar las
anotaciones resultantes de las ordenes dadas
por las partes en una operacion. En el primer
caso estan sujetas a las siguientes obligacio-
nes: a) cotizar plblicamente cambios compra-
dor y vendedor de las emisiones en que operen,
y b) efectuar forzosamente las operaciones que
sus clientes les ordenen, siempre que las peti-
ciones acumuladas de un cliente no excedan los
cinco millones de pesetas nominales.

Como es ldgico, el normal funcionamiento de
los mercados de deuda anotada que se creen
dependera de la existencia de sistemas de com-
pensacion y liquidacion capaces para apoyar la
operatoria de aquéllos.

Las entidades titulares de cuentas en la Cen-
tral de Anotaciones contaran para sus operacio-
nes con el Servicio Telefénico del Mercado de
Dinero, recientemente regulado por el Banco de
Espana en su Circular 16/1987. Pero el articulo
6.2,7 del Real Decreto 505/1987 prevé la posibili-
dad de que un grupo de entidades gestoras pue-
dan establecer sistemas propios de compensa-
cioén y liquidacion, sujetos a la autorizacion del
Ministerio de Economia y Hacienda. La Orden
Ministerial exige, en su articulo 12.3, que tales
sistemas cuenten con previsiones suficientes
para hacer frente a «posibles fallidos en opera-
ciones entre entidades asociadas cuya compen-
saciony liquidacion se canalice por el sisteman.
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Régimen especifico
de las Bolsas de Comercio

Tanto el articulo 7.° del Real Decreto 505/1987
como el 13 de la Orden Ministerial y la norma
octava, 2, de la Circular del Banco de Espana
16/1987 regulan las lineas generales de este ré-
gimen propio de las Bolsas de Comercio. Parece,
a priori, muy importante el mercado bursatil que
en torno a la deuda anotada pueda crearse. Y
ello no sélo por la magnitud de las cifras nego-
ciadas en Bolsa, a las cuales se ha hecho referen-
cia en la Introduccion de este articulo, sino por
la misién de puente entre los mercados mayoris-
tas y los minoristas que pueda desempenar este
mercado bursatil.

La Circular del Banco de Espana, siguiendo el
articulo 13 de la Orden Ministerial, indica que
las Bolsas de Comercio fijaran un procedimiento
para la contratacion, liquidacion y estableci-
miento de los saldos de deuda anotada acogidos
al sistema bursatil para aquellas entidades ges-
toras que se adhieran al sistema. Estas debe-
ran desglosar, dentro de sus saldos generales,
aquellos saldos de sus clientes incluidos en el
sistema bursétil. Serad responsabilidad de este
ultimo llevar el control de los saldos adscritos
al sistema bursatil, asi como su distribucion dia-
ria entre las entidades gestoras adheridas. Dia-
riamente, el Servicio de Coordinacién de las Bol-
sas enviara a la Central de Anotaciones toda la
informacidn relativa a los saldos para cada valor
que en él presenten las entidades gestoras adhe-
ridas, asi como los traspasos producidos desde
o hacia el sistema bursatil.

No son conocidas, por el momento, las nor-
mas que las Bolsas de Comercio estableceran
para el funcionamiento de los mercados bursa-
tiles ae deuda anotada.

Régimen fiscal

El articulo 11 del Real Decreto 505/1987 y el
18 de la Orden Ministerial de 19 de mayo de
1987 regulan, quiza con una reiteracion excesi-
va, el régimen fiscal de la deuda anotada, régi-
men que, por otra parte, no ofrece novedades
sustanciales respecto al actualmente vigente
para la deuda publica no anotada con rendi-
mientos explicitos.

Muy someramente descrito, el citado régimen
fiscal puede resumirse como sigue:

a) No estaran sometidos a retencién, por no
generar rendimientos del capital mobiliario, la
transmisidn y el reembolso de deuda anotada con
rentabilidad explicita; como tampoco lo esta-

ra la futura deuda del Tesoro que, con un valor
unitario minimo de un millon de pesetas y ren-
dimiento implicito, se emita bajo el sistema de
anotaciones en cuenta para su utilizacion como
instrumento regulador de intervencion en los
mercados monetarios.

b) La Central de Anotaciones abonara a los
titulares de cuentas en la misma los importes
liguidos, una vez que haya practicado las opor-
tunas retenciones a cuenta del IRPF y del IS,
certificando las entidades gestoras las retencio-
nes que sus clientes hayan soportado.

c) En el caso de que exista deuda del Estado
anotada y con rendimiento implicito que no sea
instrumento regulador de los mercados moneta-
rios, la entidad gestora que actle por cuenta del
transmisor de tales anotaciones sera la obligada
a retener. En su caso, sera la Central quien debe-
ra cumplir dicha obligacién fiscal cuando las
transmisiones se efectlen entre titulares direc-
tos de cuentas en la citada Central.

d) Tanto la Central de Anotaciones como las
entidades gestoras estan sometidas a los debe-
res de informacién y colaboracion tributaria.

Los agentes del sistema

Para cerrar esta presentacion del sistema de
anotaciones en cuenta es preciso describir con
cierto detalle cudles son las entidades e interme-
diarios que pueden operar con deuda anotada.

El Real Decreto 505/1987 dedica sus articulos
4.°y 6.° a establecer los rasgos generales de los
dos grupos de entidades e intermediarios que
spodran adquirir y mantener deuda anotada: és-
tos son los titulares de deuda y las entidades
gestoras. Por su parte, el articulo 2.° y el articu-
lo 5.° de la Orden Ministerial de 19 de mayo de
1987 detallan los requisitos que han de cumplir-
se para acceder a esas categorias. Examinémos-
los con un cierto detenimiento.

1. Titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones

Puede decirse que son, basicamente, las enti-
dades e intermediarios hoy en dia autorizados
para actuar como entidades delegadas del Teso-
ro en el mercado de pagarés. Sin embargo, se
han reforzado las exigencias, y por ello se de-
manda: a) unos recursos propios minimos de
200 millones de pesetas; b) pertenecer a alguna
de las categorias de entidades indicadas en la
Orden Ministerial —bancos, cajas de aho-
rros...—, al estar inscritas en los oportunos re-
gistros del Banco de Espana o del Ministerio de
Economia y Hacienda; c¢) someterse a las reglas
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de funcionamiento del Sistema de Anotaciones
y del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero,
establecidas en la Circular del Banco de Espana
16/1987, en cuanto constituyen el canal natural
de compensacion y liquidacion de las operacio-
nes con deuda anotada; d) aceptar la supervi-
sion y control del Banco de Espana, facilitandole
cuanta informacion precise, incluidos balances
auditados, para valorar su liquidez y solvencia.

2. Entidades gestoras

Las entidades gestoras son aquellos titulares
de cuentas que pueden mantener cuentas de
terceros dentro de sus cuentas en la Central de
Anotaciones. Segun reza el niumero 2 del articu-
lo 6.° del Real Decreto 505/1987, «la condicion
de entidad gestora sera otorgada por el ministro
de Economia y Hacienda a aquellos titulares de
cuentas en la Central de Anotaciones que, es-
tando inscritos en alguno de los registros que
mantienen el Ministerio de Economia y Hacien-
da o el Banco de Espana para las entidades de
depésito e intermediarios financieros, retinan la
solvencia y capacidad operativa y se comprome-
tan a observar las especiales condiciones de fun-
cionamiento que se establezcan...».

Pues bien, el articulo 5.° de la Orden Ministe-
rial tan reiteradamente citada establece que
para ser entidad gestora sera preciso pertenecer
a alguna de estas cuatro categorias: bancos pri-
vados, incluido el Exterior de Espana; cajas de
ahorros, incluida la Postal; sociedades media-
doras en el mercado de dinero; sociedades
instrumentales de agentes mediadores cole-
giados.

Pero ademas, estas entidades deberan: a) con-
tar con unos recursos propios minimos de 750
millones de pesetas, que habran de ampliarse
a mil millones en el plazo de dos anos a partir
de la fecha de concesion de la condicion de en-
tidad gestora; b) contar, a juicio del Banco de
Espana, con la organizacion, sistemas de control
y medios técnicos adecuados para atender a su
funcion; c¢) someterse a la supervision y control
del Banco, como gestor de la Cental de Anota-
ciones, facilitandole cuanta informacion preci-
se; d) cumplir las obligaciones de informacion
y retencion fiscal.

Al igual que sucedia en el caso de los titulares
de cuentas, las solicitudes para ser entidad ges-
tora deberan presentarse en el Banco de Espana.
Este las remitira, con su informe, a la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, que co-
municara su decision a la Central de Anotacio-
nes.

Las entidades gestoras tienen una serie de
obligaciones respecto a sus clientes, puesto que
éstos no pueden acceder a la titularidad directa
de deuda anotada. Por tanto, en cuanto comisio-
nistas de sus clientes, gestionaran la adquisi-
cion, mantenimiento y transmisiéon de la deuda
anotada y les abonaran las liquidaciones de in-
tereses y las amortizaciones. También les co-
rrespondera la negociacion en los mercados se-
cundarios, asi como los procesos de compensa-
cién, liquidacion y cambio de titularidad. Otra
de sus obligaciones es la de mantener identifica-
dos a sus clientes y garantizar la corresponden-
cia entre sus saldos en la entidad gestora y los
que ésta mantenga, debidamente desglosados,
en su cuenta de terceros en la Central de Anota-
ciones.

Las entidades gestoras, de acuerdo con esta
normativa, quedan obligadas a entregar a sus
clientes resguardos acreditativos de la formali-
zacion de anotaciones en cuenta a su nombre.
Como es ldgico, y para no incurrir en un contra-
sentido respecto a los principios inspiradores
del sistema de deuda anotada, dichos resguar-
dos no son transmisibles ni negociables, no re-
presentan el valor y inicamente acreditan la for-
malizacion de la anotacion y su identificacion.

Por ultimo, hemos de senalar que las entida-
des gestoras deberan mantener a disposicion
de sus clientes las tarifas, las condiciones de
negociacion y las restantes informaciones que
se determinen.

Bloqueo de saldos

Establece el articulo 2.°, 1 del Real Decreto
505/1987 la posibilidad de constituir derechos
de prenda y demas derechos de garantia sobre
anotaciones en cuenta, comunicandoselo a la
Central de Anotaciones, al objeto de que ésta
proceda a su desglose dentro de las cuentas
incluidas en la Central. Ello permitira individua-
lizar e identificar los saldos en garantia y exten-
der la oportuna certificacion.

Por su parte, el articulo 9.°, 1 de la Orden Mi-
nisterial de 19 de mayo de 1987 precisa las obli-
gaciones de las entidades gestoras en esta ma-
teria, completandose la regulacién en la nor-
ma novena de la Circular del Banco de Espana
16/1987.

Supervision

Como regla general, ha de decirse que la su-
pervision del sistema de anotaciones esta enco-
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mendada al Banco de Espana —articulo 19 de
la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987, de
conformidad con el apartado b) del 12.9 del Real
Decreto 505/1987.

La citada Orden Ministerial establece que el
Banco de Espana elevara:

a) al Ministerio de Economia y Hacienda un
informe anual sobre el funcionamiento del sis-

tema;

b) a la Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera tanto las actas de inspeccion le-
vantadas por él y las propuestas de actuacion
de ellas derivadas como las estadisticas que
considere pertinentes. Todo ello sin perjuicio de
que la Direccion General antes mencionada dis-
ponga las comprobaciones que considere opor-
tunas respecto a la actuacion de las entidades
e intermediarios titulares de cuentas en la Cen-
tral de Anotaciones.

Es clave subrayar que las facultades de super-
vision cobran especial relieve en el caso de las
entidades gestoras. Dado su papel crucial en el
buen funcionamiento del sistema, el ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta razonada del
Banco de Espana y previa audiencia al interesa-
do, tiene en su mano unatriple sancion en casos
de incumplimiento de la normativa o de actua-
ciones que ocasionen peligro o grave trastorno
para el sistema de anotaciones. Esa triple posi-
bilidad se concreta en retirar la condicion de
titular de cuenta o de entidad gestora, suspen-
derla temporalmente o limitar el tipo y volumen
de sus operaciones —articulo 21.1 de la Orden
Ministerial de 19 de mayo de 1987.

3. CONCLUSION

Después de un ano y medio de estudio y ma-
duracién del proyecto de un sistema de deuda
del Estado en anotaciones en cuenta, estamos
en los inicios de una nueva etapa, que puede
transformar radicalmente tanto los mercados de
emisiones como los mercados secundarios de
deuda publica jy quién sabe si a medio plazo
los de renta fija privada!

El Tesoro publico, en cuanto que es el mas
importante emisor del pais, precisa de un siste-
ma 4&gil, flexible y econdmico para colocar los
distintos instrumentos mediante los cuales aspi-
ra a financiar los déficit presupuestarios. Pero
esta tarea no se alcanzara con pleno éxito hasta
tanto no se disponga de unos mercados secun-
darios desarrollados, capaces de atraer tanto a
los grandes inversores institucionales como al
mediano y pequeno ahorrador.

Por altimo, el desarrollo pleno del sistema de
deuda anotada suministrara al Banco de Espana
el mecanismo preciso para una modificacién en
la instrumentacion de su politica monetaria;
modificacion tendente a acabar con la actual
dualidad de instrumentos, utilizando tnicamen-
te la compra-venta de deuda anotada mediante
operaciones de mercado abierto con cesiones
temporales de deuda del Estado en anotaciones
en cuenta.

NOTA

(*) Ya en prensa este trabajo han aparecido las siguien-
tes normas de interés: O. M. 11-6-87, que dispone la emisién
de Deuda del Tesoro formalizada en Letras del Tesoro:
asi como las Circulares del Banco de Espana, nims. 20
y 21/1987, referentes a Entidades Delegadas y Deuda del
Tesoro.

4




ANOTACIONES EN CUENTA
DE DEUDA DEL ESTADO.
ANALISIS JURIDICO

Manuel MENDOZA

1. INTRODUCCION

Como consecuencia de la publicaciéon del Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril, ha tenido lugar
la implantacion en nuestro derecho de un siste-
ma de anotaciones en cuenta para la deuda del
Estado que se configura como sustitutivo de los
titulos valores, y que reclama, como el propio
preambulo de la norma de implantacion del sis-
tema nos indica, el establecimiento de un régi-
men juridico adecuado, consecuente con la dis-
tinta naturaleza del instrumento que sirve de so-
porte a la relacion obligatoria, que en ningun
caso podra ser encuadrado dentro de la catego-
ria de titulos valores.

La vocacion sustitutoria del nuevo sistema re-
sulta del propio preambulo del Real Decreto 505/
1987, al poner de manifiesto que la normativa
en €l contenida plantea la sustitucién del titulo
valor por una operativa mas agil y funcional
cuyo fundamento tedrico, en frase del propio
preambulo, se halla més cercano al concepto de
derechos valores que al de titulos valores.

El articulo 1.° del citado Real Decreto, al esta-
blecer que la deuda del Estado podra estar re-
presentada, ademas de en titulos valores, en
anotaciones en cuenta en una Central de Anota-
ciones en cuenta de deuda del Estado, refleja
claramente que titulos valores y anotaciones en
cuenta son conceptos distintos.

Por su parte, la disposicion adicional cuarta
de la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987,
que desarrolla el Real Decreto 505/1987, insiste
en la distincion entre ambas categorias, al deter-
minar que unicamente se entenderan efectua-
das también respecto a la deuda del Estado re-
presentada en anotaciones en cuenta las refe-
rencias contenidas en la legislacion vigente a
los titulos de la deuda del Estado, o a conceptos
mas generales que la incluyan, en cuanto no

estén directamente relacionadas con su repre-
sentacion en titulos valores.

No es posible, pues, configurar las anotacio-
nes en cuenta como una especie de titulo valor
o como un simple mecanismo auxiliar en la
transmision o el ejercicio de los derechos incor-
porados a aquéllos; con redaccién que no deja
lugar a la duda, las normas citadas ponen de
manifiesto que el concepto de anotacion en
cuenta es distinto del de titulo valor, y, consi-
guientemente, no es posible hacer extensivo al
nuevo sistema el régimen juridico de los titulos
valores.

La neta distincion entre los conceptos de titu-
lo-valor y anotacién en cuenta supone necesa-
riamente la no aplicacion a este ultimo de un
régimen juridico basado en ese esencial vinculo
entre derecho y documento propio del titulo
valor.

Como consecuencia de la supresion del titulo,
gue el nuevo sistema implica, ya no estamos
ante una «cosa». Con el sistema de anotaciones
en cuenta de deuda del Estado, el Real Decreto
505/1987 da un claro paso adelante en el proceso
de desmaterializacion del titulo valor, iniciado
en nuestro ordenamiento juridico a través de la
implantacion del nuevo sistema de liquidacién
y compensacion de titulos valores en Bolsa, que
exige una regulacion de la emision, circulacion
y ejercicio de los derechos del acreedor sobre
bases diversas de las que constituyen el régi-
men propio y peculiar de los titulos valores, pero
cumpliendo al mismo tiempo con las exigencias
de seguridad del trafico y proteccién de los
acreedores.

De un modo ciertamente incompleto, el Real
Decreto 505/1987, mas preocupado de disenar
y asegurar el funcionamiento operativo del nue-
vo sistema, contempla no obstante algunas nor-
mas sobre el régimen juridico aplicable a las
anotaciones en cuenta de deuda del Estado que
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han comenzado a ser desarrolladas por la Orden
Ministerial de 19 de mayo de 1987, en virtud de
las normas de delegacion contenidas en el ar-
ticulo 12 del Real Decreto 505/1987.

En las paginas que siguen trataremos de ana-
lizar algunas de las cuestiones principales que
se suscitan como consecuencia de las normas
reguladoras del sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado, centrando el objeto
de nuestro trabajo en la consideracién de los
puntos que a continuacion se enumeran: la rela-
cion juridica existente entre las entidades gesto-
ras y sus clientes, la circulacion de la deuda del
Estado en anotaciones en cuenta, la constitucion
de prenda y demas derechos de garantias, in-
fluencia de la situacién de insolvencia de titula-
res de deuda del Estado anotada, la transforma-
cion de deuda del Estado y el registro de las
anotaciones en cuenta.

2. LA RELACION JURIDICA ENTRE LAS
ENTIDADES GESTORAS Y SUS CLIENTES

El articulo 6.° 3 del Real Decreto 505/1987 ca-
lifica como comision la relacion juridica entre
las entidades gestoras y sus clientes. Aquéllas
actuaran en nombre de los ultimos en la adqui-
sicion, mantenimiento y transmision de deuda
del Estado representada en anotaciones en
cuenta.

No obstante la calificacion de comisién dada
por el citado precepto y la singularidad de las
relaciones que se establecen entre las entidades
gestoras y sus clientes, no puede afirmarse que
Unicamente aparezcan en la relacion elementos
propios de la comision, ya que, ademas de com-
prar y vender deuda del Estado anotada, las en-
tidades gestoras asumen la obligacion frente 2
sus clientes de hacerles seguir los importes li-
quidos que les correspondan en concepto de
intereses y amortizaciones. A la relacion juridi-
ca, por tanto, sin perder por ello su naturaleza
de comisién, se le incorporan elementos pro-
pios del contrato de depdsito administrado de
valores.

3. LA CIRCULACION DE LA DEUDA DEL
ESTADO EN ANOTACIONES EN CUENTA

El articulo 8.° del Real Decreto 505/1987 no se
ocupa de los contratos a través de los cuales
puede tener lugar la transmision de la deuda del
Estado en anotaciones en cuenta, y unicamente
determina, en su numero 2, cual es el regimen

aplicable a las llamadas operaciones de compra-
venta con pacto de recompra.

Con mayor amplitud, el articulo 10 de la Orden
Ministerial de 19 de mayo de 1987, al regular
las operaciones de compraventa en el mercado
secundario encomendadas a las entidades ges-
toras, distingue cuatro tipos de operaciones que
las citadas entidades podran realizar o gestio-
nar:

a) Operaciones de compraventa simple al
contado.

b) Operaciones de compraventa simple a
plazo.

c¢) Operaciones de compraventa con pacto
de recompra a fecha fija.

d) Operaciones de compraventa con pacto
de recompra a la vista.

De acuerdo con lo establecido en la disposi-
cion transitoria de la Orden Ministerial, la auto-
rizacion de las operaciones a plazo entre las en-
tidades gestoras y sus comitentes queda condi-
cionada a la organizacion previa del mercado de
plazo entre titulares de cuentas en la Central de
Anotaciones y a la ulterior decision de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera,
quien regulara los requisitos de las citadas ope-
raciones, estableciendo las garantias necesarias
para el mejor funcionamiento del mercado y la
proteccion de los inversores.

Naturaleza juridica de la operacion
de compraventa con pacto de recompra

La Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987
distingue dos supuestos de compraventa con
pacto de recompra, a fecha fija y a la vista. La
naturaleza juridica de ambas es coincidente y
las diferencias existentes entre ellas radican, de
un lado, en la fecha en que debe ejecutarse la
recompra, que en las operaciones a la vista ten-
dra obligatoriamente que realizarse dentro del
periodo previamente fijado al efecto a solicitud
del comprador-vendedor y, de otro, en la deter-
minacion de la rentabilidad interna de la opera-
cion, de forma que, cualquiera que sea el mo-
mento en que se ejercite aquella opcién, coinci-
da con la previamente acordada.

El articulo 8.° del Real Decreto 505/1987 descri-
be de un modo genérico, en su parrafo 2, la
operacion de compraventa con pacto de recom-
pra, diciendo que en estas operaciones el titular
de los derechos los vende hasta la fecha de la
amortizacion, conviniendo con el comprador si-
multaneamente la recompra de derechos de la
misma emision y por igual valor nominal en una
fecha intermedia entre la de venta y la de la
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amortizacion mas proxima, aunque ésta sea par-
cial o voluntaria.

Los tipos contractuales especificos con los
que es posible identificar, en principio, el nego-
cio juridico asi descrito son, indudablemente, el
préstamo y la compraventa.

Atendiendo a la funcién econdmica que la
operacion puede ofrecer a los contratantes, su
analogia con el préstamo resulta, al menos su-
perficialmente, clara; estamos en presencia de
un negocio diferencial en el que seria facil iden-
tificar un sujeto, el comprador-vendedor, que
entrega una suma determinada de dinero a otro,
vendedor-comprador, el cual, transcurrido un
plazo especifico, deberd devolver aquella can-
tidad aumentada en un importe prefijado ab
initio.

Sin embargo, no creemos que juridicamente
nos encontremos en presencia de una operacion
de préstamo con la garantia de los derechos de
crédito que constituyen las anotaciones en
cuenta de deuda del Estado transmitidas. En
efecto, durante el plazo que media entre la liqui-
dacion de las dos operaciones pactadas, el com-
prador-vendedor, que es quien ha facilitado el
dinero y, por tanto, quien ostentaria la condicion
de prestamista, no es tenedor de los citados de-
rechos de crédito por causa de esa hipotética
garantia constituida sobre los mismos, sino, al
contrario, como pleno titular de aquellos dere-
chos, independientemente de la existencia de
convenios pendientes de cumplimiento con el
vendedor-comprador.,

En este sentido, el Real Decreto, en su articu-
lo 8.°, establece que el comprador de los dere-
chos en una operacién de compraventa con pac-
to de recompra adquiere la propiedad de los
mismos. No se trata de un comprador condicio-
nal, como se sentiria uno tentado de creer, sino
que es titular de los derechos de crédito sin nin-
guna reserva; lo que ha vendido a plazos no son
los mismos derechos de crédito tomados en su
identidad, sino derechos de la misma clase. El
contrato de compraventa con pacto de recom-
pra recae sobre cosas fungibles y, como conse-
cuencia, podra entregar, al liquidar la segunda
operacion, otros créditos distintos de aquellos
que le fueron entregados.

La transmision de la titularidad de los dere-
chos de crédito permite justificar nuestro recha-
zo a la consideracion de las operaciones de com-
praventa con pacto de recompra como un prés-
tamo con garantia, de acuerdo con lo preceptua-
do en el articulo 1.859 del Cédigo Civil, a cuyo
tenor el acreedor prendario no puede apropiarse

las cosas dadas en prenda o hipoteca ni dispo-
ner de ellas.

Descartada la posibilidad de configurar la ope-
racion analizada como un contrato de préstamo,
el otro tipo contractual dentro del cual puede
comprenderse la compraventa con pacto de re-
compra es precisamente la compraventa y, en
este sentido, se ha tratado de asimilar el contra-
to a la venta con pacto de retro regulada en
nuestro Codigo Civil, en los articulos 1.507 y
siguientes.

No obstante las semejanzas existentes entre
ambos tipos de negocios, esta posicion choca
frontalmente con la esencia misma del pacto de
retro, el cual presupone siempre una facultad
del vendedor. Ahora bien, en la operacion que
comentamos, el vendedor-comprador no es li-
bre de recuperar o no los derechos de crédito,
sino que, por el simple hecho de formalizarse la
operacion, es ya comprador, aunque a plazo, de
un numero igual de derechos de crédito a los
gue primeramente vendio.

La verdadera naturaleza juridica de la opera-
cién de compraventa con pacto de recompra, en
nuestra opinion, es la de ser un unico contrato
en el que se combinan dos compraventas, una
al contado y otra a plazo, realizado por las mis-
mas personas. Ambas compraventas, de acuer-
do con lo establecido en el articulo 1.450 del
Cdédigo Civil, son firmes desde el primer mo-
mento, ya que, segun el citado articulo, existe
la compraventa desde que hay conformidad en
el objeto del contrato y en el precio, aunque ni
uno ni otro haya sido entregado.

Consecuentemente con el contenido del cita-
do articulo, estaremos ab initio ante dos com-
praventas en firme y simultdneas, aunque liga-
das a plazos diferentes, que forman un Unico
contrato, ya que no es posible concebir, al igual
que ocurre con las dobles bursatiles (con las
que guarda una indudable analogia), que la ope-
racion pueda ser concertada de tal manera que
una de las ventas que constituyen la operacién
pueda llevarse a cabo mientras que la segunda
quede sin ejecucion.

Régimen del contrato de compraventa
con pacto de recompra

1. Perfeccion del contrato

De acuerdo con la naturaleza propugnada
para la operacién analizada, se trata de un con-
trato consensual que se perfecciona por el mero
consentimiento de las partes, que necesaria-
mente habra de recaer sobre los derechos obje-
to de transmision, con identificacion de la emi-
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sion, los precios de ambas compraventas y las
fechas fijadas para la transmision de los valores.

La determinacion del precio aplicable a la re-
compra podra fijarse directamente en el mo-
mento de la contratacion o por referencia al tipo
de interés resultante de la aplicacion de un dife-
rencial preestablecido al valor que presente, en
la fecha de ejecucion de la compraventa inicial,
algun tipo de interés de referencia.

En cuanto a la determinacion de la fecha de
recompra, ésta debera estar comprendida nece-
sariamente en una fecha intermedia entre la de
la venta y la de la amortizacion mas proxima.
Tratandose de pacto de recompra a la vista, sera
necesario fijar el periodo durante el cual el com-
prador-vendedor tiene derecho a exigir la re-
compra de la deuda anotada.

2. Determinacion del acreedor de los intereses

La calificacion de la operacién de compraven-
ta con pacto de recompra y la transmision de
los derechos de crédito que tiene lugar a causa
de la formalizacion de la operacion tiene como
I6gica consecuencia la atribucion al titular de los
referidos derechos de crédito, en el momento
del vencimiento de intereses de la deuda anota-
da, del derecho a percibir dichos intereses. Cri-
terio recogido en el articulo 10 del Real Decreto
505/1987.

3. Incumplimiento del pacto de recompra

El pacto de recompra obliga a las dos partes
desde el momento en que dieron su consenti-
miento a la operacién, de acuerdo con lo esta-
blecido en los articulos 1.124 y 1,451 del Codigo
Civil. En consecuencia, llegada la fecha pactada
para efectuar la recompra, la Central de Anota-
ciones, sin necesidad de nueva comunicacion
de las partes, realizaréd los apuntes necesarios
para formalizar la operacién con los datos comu-
nicados en su dia, previa comprobacion de la
existencia de saldo suficiente para ello en la
cuenta de efectivo del vendedor-comprador.

Pero ¢qué ocurre en caso de insuficiencia de
saldo en la mencionada cuenta? Al incumplirse,
en ese caso, por el vendedor-comprador su obli-
gacién de aportar el precio pactado para recom-
prar el crédito, podria, en principio, la otra parte,
al amparo de lo dispuesto en los articulos 329
del Cédigo de Comercio y 1.124 del Cédigo Civil,
optar por exigir el cumplimiento o resolver el
contrato. No obstante la existencia de estas al-
ternativas, el establecimiento del término pacta-
do para la recompra como un elemento esencial

del contrato y admitir ambas partes contratantes
la resolucion automatica del pacto de recompra
en caso de incumplimiento, segln lo estableci-
do en la norma séptima, 2, de la Circular del
Banco de Espana 16/1987, el comprador-vende-
dor conservara la titularidad de los derechos de
crédito objeto de la operacion, quedando facul-
tado, en virtud de lo dispuesto en el articulo
1.124, parrafo segundo, del Cédigo Civil, para
exigir de la parte incumplidora el correspon-
diente resarcimiento de los dafnos ocasionados.

Para la fijacion de tales danos, parece criterio
acorde con la naturaleza del contrato y con la
propia dinamica del mercado optar por el siste-
ma del «dano abstracto», defendido por el pro-
fesor Garrigues en la resolucion de las compra-
ventas mercantiles, frente al del «dano concre-
to» propio del derecho comun.

4. CONSTITUCION DE PRENDA Y DEMAS
DERECHOS DE GARANTIA SOBRE
ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA
DEL ESTADO

La constitucién de derechos reales sobre las
anotaciones en cuenta de deuda del Estado esta
admitida en el articulo 2.2 del Real Decreto 505/
1987.

Segun el citado articulo, la constitucion de los
citados derechos serd comunicada a la Central
de Anotaciones, que procedera al desglose de
las anotaciones en cuenta sobre las que se cons-
tituye prenda o garantia, de forma que permita
la individualizacion e identificacion de los saldos
enh garantia, y extendera la certificacién opor-
tuna.

La posibilidad de que las anotaciones en cuen-
ta de deuda del Estado sean objeto de derecho
de prenda no supone ningun régimen excepcio-
nal. El fundamento de la regulacién contenida
en el articulo 2.2 del Real Decreto 505/1987 resi-
de en el articulo 1.864 del Codigo Civil, a cuyo
tenor pueden darse en prenda todas las cosas
muebles que estén en el comercio, con tal de
que sean susceptibles de posesion. En base al
citado articulo, puede afirmarse la pignorabili-
dad de los derechos siempre que concurran dos
condiciones: a) que recaigan sobre cosas mue-
bles poseibles o tengan tal consideracidn legal,
y b) que sean enajenables.

Generalmente se interpreta que el término
«cosas» a que se refiere el articulo 1.464 com-
prende toda clase de bienes y, por tanto, tam-
bién ciertos derechos, entre ellos los de cré-
dito, lo que permite la conclusion de considerar
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pignorables estos ultimos derechos, conclusion
que puede apoyarse, ademas, en la referencia
que el propio Codigo Civil hace en el ultimo
apartado del articulo 1.872 a la prenda de va-
lores.

Para la constitucion del gravamen resulta ne-
cesaria la tradiciéon o entrega apta para poner al
acreedor prendario en posesion del derecho ba-
sico soporte de la garantia, o, no siendo esto
posible, ha de acudirse a un procedimiento que,
en defecto de la transmision posesoria, produz-
ca las consecuencias de ésta, especialmente la
indisponibilidad del derecho gravado por su ti-
tular. Para dar cumplimiento a este requisito, se
prevé por el Real Decreto el oportuno desglose
de las anotaciones en cuenta en garantia que
permita su individualizacion, para lo cual el deu-
dor tiene que notificar a la Central de Anotacio-
nes la constitucion de la prenda, permitiendo de
ese modo la indisponibilidad de aquéllas por el
deudor y asegurando al acreedor pignoraticio
que, en caso de incumplimiento de la obligacion
garantizada, podra enajenar el derecho dado en
prenda, obteniendo asi satisfaccion de su crédi-
to con el dinero obtendio de la enajenacion.

La anterior notificacion y desglose, apta sin
duda para vincular al acreedor prendario con el
deudor del crédito, no es suficiente, sin embar-
go, para que la prenda produzca efecto frente a
terceros, en virtud de la exigencia contenida en
el articulo 1.865 del Codigo Civil, por lo que sera
necesario, de acuerdo con este ultimo articulo,
la constancia de la prenda en instrumento publi-
co que permitird la constitucién, erga omnes, de
la prenda.

Respecto a la realizacion de la prenda que re-
cae sobre anotaciones en cuenta, en el supuesto
de incumplimiento de la obligacion garantizada,
cuestion sobre la cual no se manifiesta el Real
Decreto, en nuestra opinion, el acreedor pigno-
raticio, para obtener la satisfaccion de su crédi-
to, tendra que proceder a la enajenacion de la
prenda en la forma prevenida por el Codigo de
Comercio, es decir, con intervencion de fedata-
rio mercantil, por aplicacion de lo establecido
en el articulo 1.872 del Cédigo Civil.

5. SITUACIONES DE INSOLVENCIA
DE TITULARES DE DEUDA DEL ESTADO
EN ANOTACIONES EN CUENTA

Es posible distinguir a este respecto los efec-
tos que se producen segun cual sea la condicion
del titular de la anotacion en cuenta, bien se
trate de un tercero que mantiene anotaciones

en cuenta en entidades gestoras, bien se trate
de estas ultimas o de titulares directos de cuen-
tas en la Central de Anotaciones. Asimismo, pro-
cede distinguir los efectos de dichas situaciones
de insolvencia respecto de la prenda constituida
sobre anotaciones en cuenta y las operaciones
de compraventa con pacto de recompra.

1. En el primer supuesto, no se suscitan
cuestiones de especial interés, ya que, al tratarse
efectivamente de un titular pleno de la deuda
suscrita o adquirida, declarada la quiebra, aquel
bien que forma parte de su patrimonio quedara
integrado en la masa de la quiebra y destinado
a lograr la satisfaccion colectiva de sus acree-
dores.

La declaracion de gquiebra, asi como, en su
caso, la declaracién de suspension de pagos, no
suponen el traspaso de la titularidad de la deuda
anotada; unicamente se pierden las facultades
de disposicién, que en el primer caso se transmi-
tiran, ministerio legis, a los 6rganos de adminis-
traciéon y representacion de la masa y, en el se-
gundo, exigira la intervencion de los intervento-
res para dicha disposicion.

2. Tratandose de situaciones de insolvencia
que afectan a una entidad titular de cuentas en
la Central de Anotaciones o a una entidad gesto-
ra, la declaracion de quiebra produce, en princi-
pio, los mismos efectos que los senalados en el
punto anterior respecto de las anotaciones de
las que sean titulares directas, las cuales inte-
graran la masa de la quiebra destinada a la sa-
tisfaccion colectiva de sus acreedores.

Ahora bien, tratandose de entidades gestoras
que mantengan anotaciones de terceros dentro
de sus cuentas en la Central de Anotaciones,
dichos terceros tendran un derecho de separa-
cion absoluta de las anotaciones de que son ti-
tulares, y que, consecuentemente, no integraran
la masa de la quiebra, todo ello como conse-
cuencia de la aplicacion de los articulos 908 y
909.4 del Cédigo de Comercio, que podran ser
invocados por el legitimo titular de las anotacio-
nes en cuenta, al no haberse transferido la pro-
piedad al quebrado por titulo legal e irrevocable
y encontrarse en su poder como consecuencia
del contrato de comision.

Naturalmente que, para obtener la separacion
de las anotaciones de la titularidad de terceros
de la masa de la quiebra, sera necesario el reco-
nocimiento de aquella titularidad en junta de
acreedores o por sentencia firme.

3. En el caso de que, previamente a la decla-
racion de quiebra, se hubiera constituido dere-
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cho de prenda sobre la deuda del Estado anota-
da por medio de escritura publica o pdliza inter-
venida por fedatario mercantil, no cabe duda de
que el acreedor pignoraticio no estara obligado
a traer a la masa de la quiebra, de acuerdo con
lo establecido en el articulo 918 del Codigo de
Comercio, la deuda del Estado objeto de la pren-
da, a menos que la representacion de la quiebra
le satisfaga integramente el crédito a que estu-
viere afecta. Si la masa no hiciese uso de ese
derecho, el acreedor pignoraticio podra enaje-
nar el objeto de la prenda al vencimiento del
crédito garantizado, con intervencién de fedata-
rio, integrando el sobrante, si lo hubiere, en la
masa en la quiebra vy, si resultara aun un saldo
contra el quebrado, sera considerado como es-
criturario por el resto.

4. Finalmente, en relacion con los problemas
que las situaciones de insolvencia declarada
puedan plantear en el supuesto de vigencia de
una operacion con pacto de recompra, es decir,
producida ya la transmision al comprador-ven-
dedor, pero pendiente de cumplimiento la re-
compra aplazada, cabe preguntarse si tal decla-
racion supone o no la resolucién de la operacion
de recompra.

En nuestra opinion, la operacion de recompra
no se resuelve por causa de la declaracion de
quiebra, y mucho menos por declaracién de sus-
pension de pagos del vendedor-comprador,
guedando obligados los sindicos de la quiebra
y, en el caso de la suspension de pagos, el pro-
pio vendedor-comprador con la concurrencia de
los interventores, a efectuar la recompra acorda-
da. En el caso de incumplimiento de la obliga-
cién de recompra, el comprador-vendedor tiene
derecho a la indemnizacion de los danos y per-
juicios segun el criterio alli establecido.

En el caso de quiebra del comprador-vende-
dor, la solucién no difiere: tanto en el supuesto
de suspension de pagos como en el de declara-
cion de quiebra permanece la obligacién de ven-
der la deuda del Estado anotada sobre la que
recae el pacto de recompra, y si incumple dicha
obligacion, serd necesario indemnizar los danos
y perjuicios ocasionados a la otra parte.

Al tratarse de acreedores de la masa de la
quiebra no sera necesaria su insinuacién en la
quiebra como acreedor concursal ni estaran so-
metidos a la ley del dividendo, sino que debe
ser satisfecha la indemnizacion integramente
mientras existan bienes en la quiebra y siguien-
do el procedimiento ordinario.

6. LA TRANSFORMACION DE DEUDA
DEL ESTADO

El regimen juridico previsto para la transfor-
macion de deuda del Estado de titulos valores
a anotaciones en cuenta y viceversa es muy am-
plio, y esta basado en la voluntad del titular de
la deuda.

La norma, una vez establecido que Ginicamen-
te podra ser representada en anotaciones en
cuenta la deuda del Estado en cuyas condiciones
de emision asi se determine expresamente, con-
cede a los titulares de la deuda, con la mayor
amplitud, la facultad de optar, a su voluntad, por
una u otra forma de representacion, pudiendo
ejercitar su opcion en cualquier momento, tanto
en la emisién como a lo largo de la vida de la
misma.

La anterior facultad Gnicamente se limita para
aguellos titulos valores o anotaciones en cuenta
sobre los que esté constituido derecho o traba
que afecte a su fungibilidad. Asimismo, la facul-
tad concedida al titular se suspendera antes de
los vencimientos de intereses o de los canjes,
conversiones o amortizaciones, durante los
veinte dias habiles anteriores, con la finalidad
de no alterar la normalidad de tales procesos.

7. EL REGISTRO DE LA DEUDA PUBLICA
ANOTADA

Entre las posibles alternativas para el registro
de las anotaciones en cuenta de deuda del Esta-
do, el Real Decreto 505/1987 ha optado por un
sistema mixto, integrado, por una parte, por la
Central de Anotaciones, que se configura como
un servicio publico del Estado que gestionara,
por cuenta del Tesoro, el Banco de Espana, al
que Unicamente tienen acceso las entidades que
pueden ser titulares de anotaciones en cuenta.

El sistema se completa con la obligacion que
incumbe a las entidades gestoras de llevar regis-
tros de las anotaciones en cuenta que manten-
gan por cuenta de terceros, a las que tiene ac-
ceso cualquier persona, fisica o juridica, espano-
la o extranjera.

La conexién entre la Central de Anotaciones
y los registros de las entidades gestoras se esta-
blece mediante la obligacion que a éstas incum-
be de comunicar diariamente a la primera los
saldos por cada valor correspondiente a terce-
ros, de acuerdo con la situacion de su registro
de clientes, el cual no podré exceder el saldo
total de su cuenta. Esta informacién se comple-
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mentara semanalmente con una comunicacion
cuyo contenido sera el detalle diario, por cada
valor, de los registros efectuados durante la se-
mana.

Por lo que se refiere al valor de las anotaciones
en los registros de las entidades gestoras, no
cabe duda de que la finalidad de dichos registros
no es la de dar una publicidad, erga omnes, de
los asientos que figuran en los mismos. No obs-
tante, seglin el nimero 4 del articulo 6.° del Real
Decreto, las anotaciones que, cumpliendo los

requisitos formales y procedimentales que se
establezcan, lleven a cabo las entidades gesto-
ras respecto de los saldos de valores de sus
comitentes comunicados a la Central de Anota-
ciones, tendran los mismos efectos que si hubie-
sen sido producidos por esta Gltima, con lo que
evidentemente se tiende a lograr una seguridad
juridica para el sistema, facilitando las transac-
ciones entre los comitentes de las entidades
gestoras y fortaleciendo, frente a terceros, las
posiciones de aquéllos.
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LAS ANOTACIONES EN CUENTA
DE DEUDA DEL ESTADO DESDE
EL PUNTO DE VISTA DEL EMISOR

Ignacio GARRIDO SANCHEZ

1. LAS ANOTACIONES EN CUENTA EN
EL CONCEPTO LEGAL DE DEUDA PUBLICA

El Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, y la
Orden del Ministerio de Economia de 19 de
mayo ultimo inician en Espana un camino cuyo
final se pierde en el horizonte lejano e incierto
que puedan deparar la informatica aplicada a
las comunicaciones entre agentes de los merca-
dos financieros, la capacidad innovadora de és-
tos para crear nuevos productos financieros, la
habilidad y disposicién de los juristas para satis-
facer con la evolucién doctrinal del derecho las
necesidades operativas derivadas de las trans-
formaciones de los mercados de valores y, final-
mente, la prontitud del legislador en plasmar en
derecho positivo las nuevas doctrinas.

Se ha sefalado acertadamente que, aun pres-
cindiendo de los numerosos antecedentes exte-
riores y de las inscripciones nominativas de la
deuda perpetua espanola, que se remontan a
mediados del siglo pasado, no puede hablarse
de novedad absoluta en la implantacion del sis-
tema de anotaciones en cuenta para la deuda
del Estado realizado por las disposiciones cita-
das mas arriba. Asi es, en efecto, ya que, en el
plano legal, entre las posibilidades de represen-
tacion de la deuda publica, la Ley General Presu-
puestaria de 4 de enero de 1977 contempla, en
el nimero 2 del articulo 101, tanto los titulos
valores como cualquier otro documento o cuen-
ta que formalmente la reconozca.

No obstante, existe, desde un punto de vista
cualitativo, una distancia mayor que la que su-
giere la similitud terminologica. La Ley General
Presupuestaria admite la extension de la forma
de representacion de la deuda publica con-
gruente con la extension que introduce en el
propio concepto de deuda publica. Frente a la
igualdad deuda publica-emisiones de titulos dis-
puestas por el gobierno que establece la vieja

Ley de Administracion y Contabilidad de 1911,
la Ley General Presupuestaria iguala deuda pu-
blica a endeudamiento publico, y no sélo del
Estado, sino también de sus organismos auto-
nomos. Esa extension del concepto de deuda
publica obliga a reconocer como instrumentos
de representacion de ésta a todos los que pue-
dan sustentar créditos contra el Estado o sus
organismos autonomaos.

No obstante, el nimero 3 del mismo articu-
lo 101 introduce una tipificacion de la deuda pu-
blica que emita el Estado representada en titulos
valores que constituye el marco de referencia
apropiado para valorar el alcance del sistema
de anotaciones en cuenta para la deuda del Es-
tado y del Tesoro. Porque, en efecto, la esencia
del sistema de anotaciones en cuenta no es
aportar una forma de representacion ya existen-
te, la anotacién en cuenta, para los derechos de
crédito contra el Estado, sino establecer un con-
junto de reglas para operar y definir un conjunto
de agentes y de relaciones entre ellos, de modo
que, con esa forma de representacién, apropia-
da a la respuesta que la tecnologia ofrece a las
necesidades operativas y a los volumenes de
trafico de los mercados financieros actuales,
puedan éstos operar y desarrollarse con la agi-
lidad y la seguridad que la institucion del titulo-
valor ha aportado en el pasado, pero libres del
obstaculo creciente que representa la existencia
fisica del titulo y la necesidad del mismo para
el ejercicio de los derechos derivados del valor
incorporado en él.

La obsolescencia del titulo-valor como instru-
mento de representacion del valor apropiado
para el desarrollo de los mercados actuales de
valores en general, y de deuda publica en parti-
cular, es una evidencia desde hace anos, vy el
paso del tiempo no hace sino reforzarla. ;Qué
otra cosa significa si no que practicamente todas
las iniciativas normativas —por no hacer refe-
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rencia a las practicas seguidas— adoptadas
desde hace muchos anos en relacion con los
mercados de valores, o con el ejercicio de los
derechos derivados de los valores incorporados
a los titulos, hayan estado encaminadas a rela-
jar, a debilitar, cuando no simplemente a romper
soterradamente, ese vinculo entre titulo y valor?

Este proceso, en el caso de |la deuda publica,
tuvo un hito inicial cuando el Decreto 1.143/
1974, de 5 de abril, permitié, en determinadas
circunstancias y por determinados agentes, el
cobro de intereses sin aportar fisicamente los
cupones. Mas tarde siguio con la supresién fisi-
ca de los cupones y la exigencia de ejercer el
cobro de intereses a través de entidades de cré-
dito autorizadas a presentar las facturas corres-
pondientes sin aportar los titulos representati-
vos de la deuda.

El nuevo sistema de liquidacion y compensa-
ciéon bursatil introducido por el Decreto 1.128/
1974, de 25 de abril, une inseparablemente liqui-
dacion, compensacion y sistema de depdsito,
porque su finalidad principal, su exigencia basi-
ca, es limitar la movilidad del titulo como requi-
sito para trasladar el valor incorporado al mis-
mo. Es decir, se evita su uso para cumplir la
funcion que, segun dicen, historicamente le dio
origen.

Pero esta evolucion normativa, con ser revela-
dora, Unicamente es el afloramiento juridico ine-
vitable de la presién de los hechos. Se suprime
la presentacion de cupones para el cobro de in-
tereses porque los costes de su mantenimiento,
si se repercutiesen sobre el titular del derecho,
casi le privarian en la practica de las consecuen-
cias econdmicas del mismo, a menos que el va-
lor nominal de los titulos se aumentase en la
medida necesaria. Si no se repercutieran, incre-
mentarian los costes del emisor de modo inso-
portable.

El nuevo sistema de liquidacion y compensa-
cion bursatil respondio a la necesidad de impe-
dir el colapso de los mercados bursatiles, por-
que los negocios juridicos realizados sobre titu-
los valores corrian el riesgo de ser irrealizables
debido a las necesidades de movilizacién de las
masas de titulos afectados.

Se llega, pues, a la paradodjica situacion de
que, habiendo sido el titulo-valor y el derecho
desarrollado en torno a él la base sobre la que
se produjo el desarrollo de los mercados de va-
lores, es esencial para mantener el crecimiento
de los mercados conservar la construccion juri-
dica pero desembarazarse de la rémora que el
titulo representa.

Llegados a este punto, es apropiada la refe-
rencia al otro antecedente verdaderamente in-
mediato, desde un punto de vista conceptual y
operativo, del sistema de anotaciones en cuenta
ahora comentado: los pagarés del Tesoro.

En esta deuda del Tesoro, con la que se inicia
en varios aspectos la renovacion de la regula-
cion legal de la deuda publica del Estado conte-
nida en la Ley General Presupuestaria, se produ-
ce por vez primera el empleo masivo y en series
homogéneas de la anotacion en cuenta como
forma de representacion de la deuda publica del
Estado. Los pagarés se desenvuelven dentro de
un marco que contiene elementos esenciales co-
munes con el sistema de anotaciones en cuenta
recientemente implantado, pero es mas abierto,
y no refleja clara y abiertamente la necesidad
de la emancipacion de la normativa juridica apli-
cable a los valores emitidos en serie de la exis-
tencia real o fingida del titulo valor. Las autoriza-
ciones de emision de las sucesivas leyes de Pre-
supuestos Generales del Estado se limitan a
especificar que podran estar representados en
anotaciones en cuenta y que en su creacion y
transmision no sera necesaria la intervencion
de fedatario publico, pero sin acompanar la au-
torizacion al gobierno para implantar un siste-
ma completo para la representacion de la deuda
en anotaciones en cuenta.

. El desarrollo alcanzado por el mercado de pa-
garés del Tesoro en anotaciones en cuenta, aun
cuando no puede atribuirse en exclusiva a la
ausencia de titulo valor, indica bien a las claras
cual es el camino del futuro para disponer de
los mercados de deuda publica que exigen la
financiacion de déficit del Estado por vias orto-
doxas y el cumplimiento de las otras funciones
para las que la deuda publica ha de servir de
instrumento.

Parece claro que, considerando el conjunto de
los agentes del mercado y los procesos del mis-
mo, la introduccién de un sistema de facto de
anotaciones en cuenta es imprescindible. Se
haga esta introduccion a las claras con supre-
sion del titulo fisico—el mantenimiento optativo
de éste no es importante a estos efectos—, se
haga manteniendo la existencia ficticia del titulo
valor, tedrica, que no fisica, o se haga, incluso,
con existencia fisica de éste, pero recluido e in-
movil.

Es evidente que el Ultimo sistema es mas cos-
toso, aunque el artificio del titulo dnico viene a
asimilarlo al segundo. De modo que la alterna-
tiva abierta se reduce, en la practica, a las con-
secuencias juridicas, econdmicas y de procedi-
miento de la existencia o inexistencia tearica del
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titulo. Y en esta opcion, el Real Decreto 505/1987
se decanta por la apertura de un camino nuevo,
por la introduccion de un instrumento acorde
con los medios técnicos sobre los que el merca-
do ha de apoyarse y con procedimientos solo
mediatizados por la eficacia y economia opera-
tiva, sin merma de la seqguridad de los inversores
ni de los restantes agentes del mercado y, entre
ellos, naturalmente, del Estado como emisor.

De todo lo expuesto se desprende que, am-
pliando la brecha abierta en su dia por los paga-
rés del Tesoro, el sistema de anotaciones en
cuenta para la deuda del Estado anade un grado
mas a la obsolescencia de la tipologia de deuda
publica del Estado contenida en la Ley General
Presupuestaria, ya que los conceptos deuda del
Estado o del Tesoro estan alli referidos solo a la
emitida por el Estado y representada en titulos-
valores. Viene a confirmarse, sin embargo, la
validez de la ampliacién del concepto de deuda
publica aportado por dicha Ley, al desligarla de
la forma concreta en que esté representada.

2. EL SISTEMA DE ANOTACIONES
EN CUENTA Y EL ESTADO COMO EMISOR

El coste de financiacion y el sistema
de anotaciones en cuenta

El Estado, como cualquier otro emisor, esta
interesado en aumentar al maximo posible el
volumen de financiacién que puede obtener del
mercado a cada coste o, dicho de otra manera,
reducir al minimo posible el coste de obtener la
financiacién necesaria.

A los efectos de analizar la repercusion del
sistema de anotaciones en el coste de financia-
cion del Estado, pueden diferenciarse los com-
ponentes basicos del coste: el coste de gestion
y colocacion y el coste directo de retribucién del
inversor. La linea divisoria entre uno y otro no
puede trazarse claramente, porque ciertas parti-
das pueden aparecer en uno u otro, dependien-
do de los sistemas de colocacion que se adop-
ten, de la forma de pago de los gastos de colo-
cacién y suscripcion e incluso de la mayor o
menor publicidad que se realice. De modo que
puede ser util aislar estos elementos como con-
cepto independiente: el coste de colocacion.
{Coémo incide el sistema de anotaciones en la
cuantia de cada uno de estos conceptos de coste
para un volumen dado de financiacion?

a) Porlo que respecta alos gastos de coloca-
cion —publicidad y comisiones de colocacién—,
no hay razon para que sean significativamente
distintos con uno u otro sistema de representa-

cion de la deuda si en ambas situaciones se
mantienen criterios homogéneos.

Es éste un aspecto en el que los costes han
resultado muy variables en la historia reciente
de la deuda emitida y colocada por procedimien-
tos de mercado. La causa mas importante de la
variacion del coste total de colocacion ha sido
sin duda el crecimiento de los volimenes colo-
cados y, en lo que respecta a publicidad, la diver-
sificacion de instrumentos y de las pautas de
emision. No obstante, en los Gltimos anos las
comisiones de colocacion han sido, con gran
diferencia, el componente mas importante del
coste de colocacion, y la modificacion de los
criterios de fijacion de comisiones ha contribui-
do de modo sustancial a su variacion. Baste re-
cordar que en los ultimos anos setenta y pri-
meros ochenta las emisiones salian asegura-
das, los volimenes eran muy reducidos y co-
rrespondian a un par de emisiones en el ano de
un solo instrumento.

Posteriormente se prescindid del asegura-
miento, se paso a tres instrumentos en la deuda
a medio y largo plazo y se ha llegado a volime-
nes de emision de hasta mas de un billén al ano
mediante una docena de emisiones. Esas cir-
cunstancias llevaron al establecimiento de es-
gquemas de comisiones de colocacion crecientes
que incentivaron efectivamente el interés de los
colocadores y elevaron los costes de colocacion.
En la actualidad se han abandonado esos esque-
mas y la comision de colocacion, fija y Gnica
para todos los colocadores, ha sufrido una re-
duccion muy importante. Esto se ha traducido,
por una parte, en cierta desmotivacion de los
colocadores, reforzada por las circunstancias en
que se desenvuelven los mercados a corto pla-
zo, Yy, por otra, en una reduccién acorde del coste
de colocacidn, se supone que con trasvase par-
cial del mismo a los tipos de interés.

b) En relacién con el coste de gestion, es
imposible dar una respuesta que pretenda ser
exacta, porque buena parte de los elementos
que lo integran corresponden al empleo de re-
cursos compartidos con otras actividades de la
Administracién. No obstante, puede aventurar-
se que mientras la gestion resultara muy alige-
rada en volumen, no experimentara una reduc-
cion comparable en el coste. Esto es debido a
que la existencia de la posibilidad de transfor-
macién entre anotaciones en cuenta y titulo-va-
lor obliga a mantener y aplicar los mismos sis-
temas de gestion actuales, y es seguro que la
reduccion del volumen de informacion a contro-
lar y tratar no se traduce en una reduccion para-
lela de los costes. Ademads, y en tanto que la
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deuda publica del Estado que en un plazo corto
esté representada en anotaciones no sea mas
que una parte, aunque importante, del total de
deuda existente, sera necesario mantener ope-
rativos la diversidad de procedimientos y los
medios necesarios para ello aplicados en la ges-
tion actual de la deuda publica del Estado.

Existe un elemento cierto de ahorro en la au-
sencia de intervencion de fedatario publico en
los procesos de emision de anotaciones en
cuenta, porque éstos corren a cargo del Estado
en la emision de titulos. Otro tanto cabe decir
de los costes de impresion y distribucién de titu-
los, que probablemente se veran reducidos a su
minima expresion, a pesar de las transformacio-
nes.

En conjunto, cabe esperar una reduccion sus-
tancial de los elementos identificables del coste
de gestion, pero su efecto sobre el coste de fi-
nanciacion sera minimo, porque su contribucién
al mismo no llega a media décima de punto.

La exposicion anterior no tiene en cuenta para
nada el coste de administracion del sistema de
anotaciones, que primariamente sera repercuti-
do a través de las tarifas correspondientes a los
usuarios en los distintos escalones y traslada-
do posteriormente al Estado dentro de los tipos
de interés.

¢) En cualquier caso, los dos elementos de
coste analizados en los puntos precedentes han
tenido en estos Gltimos anos una importancia
modesta y decreciente dentro del coste total de
financiacion del Estado. En 1985 y 1986 han con-
tribuido al mismo en casi punto y medio, para
un coste medio en la financiacion interior a me-
dio y largo plazo del 14,4 y del 11,6 por 100,
respectivamente. En lo que ha transcurrido de
1987 la reduccion de comisiones y de publicidad
ha limitado al 0,85-0,90 por 100 su aportacion al
coste de financiacion, que, sin embargo, se ha
elevado sensiblemente.

;Como puede incidir el sistema de anotacio-
nes en cuenta en la retribucion exigida por los
inversores? La respuesta, evidentemente, no
puede ser mas que reduciéndolo. Este sistema
no es meramente una forma de representacion
de la deuda. Segun se expuso en el punto uno,
la desaparicion del titulo-valor no es un requisito
importante para mejorar la forma de tenencia
de deuda, aunque ciertamente la facilitay la aba-
rata, sino para permitir la expansion de los mer-
cados a partir de liberar los procesos de liquida-
cién y compensacion de los costes impuestos
por la existencia fisica de los titulos y las forma-
lidades juridicas de su transmision. Asi, el siste-

ma de anotaciones incorpora una variedad de
operaciones, unos procedimientos operativos y
unos mecanismos de liquidacién y compensa-
cion que reducen los costes operativos y aumen-
tan la liquidez del mercado.

Expansion de los mercados de deuda

Las ventajas mas notables que cabe esperar
para el Estado, como emisor, de la implantacion
del sistema de anotaciones en cuenta derivan
de la expansion de los mercados de deuda que
este sistema propicie en los proximos anos.

Las razones para esperar que asi suceda son
variadas. En primer lugar, el conjunto de entida-
des gestoras, a través de los compromisos ad-
quiridos, garantizan un flujo mas continuo de
deuda a disposicién de los inversores, y esta
cercania y disponibilidad permitiran acercarse a
la deuda a muchos que hasta el momento se
han mantenido alejados de ella.

En segundo lugar, la gama de operaciones
que es posible realizar en la deuda anotada per-
mite esperar una transformacion de las condi-
ciones iniciales de la deuda, de manera que se
acomode a las necesidades de una gama mas
amplia de inversores.

En tercer lugar, también cabe esperar una am-
pliacion del mercado, a través de la introduccion
de nuevos instrumentos de financiacion, para
cuya viabilidad es esencial la existencia del sis-
tema de anotaciones en cuenta. Uno de estos
instrumentos seria el que cubriese, con las fun-
ciones y caracteristicas contempladas en el nu-
mero 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/1987,
el extremo a corto del mercado, cumpliendo las
funciones que en su momento cumplieron los
pagarés del Tesoro, y libre de las interferencias
que su utilizacion para cobertura de coeficiente
y su situacién fiscal peculiar produjeron al mer-
cado de esta deuda (1).

Otro instrumento a considerar, existente en
buen nimero de paises, seria el que pudiera
disenarse para atender al segmento del merca-
do que busca una inversion sin riesgo, con pago
de intereses en intervalos cortos y regulares.

Este instrumento, bajo la forma de titulo-valor,
evidentemente solo podria concebirse como no
negociable y con un sistema ad hoc de gestion,
porque de lo contrario resultaria inmanejable.
Bajo la forma de anotacién en cuenta —con au-
sencia de transformaciones o limitacién fuerte
de las mismas— su gestion no presenta proble-
ma alguno, aun siendo transferible.
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En cuarto lugar, la supresion de la interven-
cion de fedatario y el abaratamiento que deriva
de la desaparicion del manejo de los titulos per-
mite la extension de las operaciones a plazos
tan reducidos como lo permitan las tarifas apli-
cables, aumentando la integracion y la liquidez
de los mercados.

Finalmente, la activa intervenciéon del Banco
de Espana, mediante operaciones de mercado
abierto para contribuir al mantenimiento del
control monetario, y la actuacidon de intermedia-
rios especializados, es de esperar que den ori-
gen a una expansion considerable del mercado
y contribuyan a su profundizacion.

3. EL SISTEMA DE ANOTACIONES
EN CUENTA Y OTRAS FUNCIONES
DEL ESTADO RELACIONADAS
CON EL MERCADO DE VALORES

La implantacion del sistema de anotaciones
en cuenta para la deuda del Estado no sélo faci-
lita la tarea de financiar el déficit del Estado me-
diante recurso a los mercados de capitales, sino
también permite mejorar el ejercicio de otras
responsabilidades relacionadas con el mercado
de valores, como son facilitar o, llegado el caso,
liderar las reformas que modernicen el mercado
espanol de valores, poniéndolo a la altura que
la integracion en la CEE va a exigir en un proxi-
mo futuro.

En esta perspectiva, no puede olvidarse el ca-
racter pionero y experimental que puede atri-
buirse al sistema de anotaciones, siendo de
destacar la flexibilidad operativa, con la perma-
nente preocupacion por la seguridad y por la
defensa de los intereses de los inversores. Asi,
al tiempo que se articula un mercado agil entre
titulares, se deja abierta la posibilidad de accién
a entidades especializadas en la intermediacion
y se da un marco amplio a la actuacion de las
entidades gestoras; se establecen requisitos
restrictivos para el acceso a la condicion de titu-
lar de cuentas en la Central de Anotaciones y
mas aun para la de entidad gestora; se extrema
la comunicacién informativa con la Central; se
apoyan las competencias supervisoras del Ban-
co de Espana; se facilita la transferencia de sal-
dos de deuda anotada entre entidades gestoras;
se obliga a hacer publica la informacion de inte-
rés para los comitentes; se admite un sistema
organizado por las Bolsas Oficiales de Comer-
cio, y se facilita el acceso a la condicion de enti-
dad gestora de sociedades no implicadas princi-
palmente en mercados financieros alternativos
al de valores.

En los ultimos anos la deuda publica ha man-
tenido el liderazgo en la revitalizacion de los
mercados de renta fija que su condicion de acti-
vo sin riesgo de solvencia le permitia. En esta
ocasion pretende, amparada en las mismas cre-
denciales y en la experiencia obtenida con los
pagarés del Tesoro, cumplir el mismo papel en
la sustitucion del titulo por formas de represen-
tacion del valor acordes con las posibilidades
tecnologicas de los tiempos.

Finalmente, el sistema de anotaciones en
cuenta también permite una aplicacion de la
normativa fiscal con generalidad —lo que es un
requisito esencial de la equidad—, sin ocasionar
graves disfunciones y con una gran economia
administrativa.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El sistema de anotaciones en cuenta para la
deuda del Estado y del Tesoro representa un
paso fundamental en la modernizacion de los
mercados de deuda publica, al liberarlos de la
servidumbre del titulo fisico y ponerlos en dis-
posicion de aprovechar plenamente la tecnolo-
gia informatica y de comunicaciones. Este siste-
ma no supone una innovacion absoluta en las
formas de representacion de la deuda, puesto
que la Ley General Presupuestaria ya admitia la
anotacion en cuenta, y con los pagarés del Teso-
ro ha sido, de hecho, la forma mas utilizada de
representacion de la deuda. No obstante, supo-
ne una ampliacion del concepto legal de deuda
del Estado y del Tesoro establecido en la ley
citada, cuya falta de concordancia con la reali-
dad actual de la deuda publica es manifiesta.

El nuevo sistema comporta una simplificacion
de los procedimientos de gestion muy impor-
tante, que, sin embargo, no se traducira en una
reduccién paralela del coste, debido a su aplica-
cion limitada a una parte de la deuda y a que la
existencia de transformaciones y, por tanto, de
titulos obliga a mantener en paralelo los proce-
dimientos de gestién aplicados en la actualidad.

Cabe esperar una reduccion del coste de fi-
nanciacion por la via de la expansion y perfec-
cionamiento de los mercados de deuda. A ello
contribuirdn la supresion de la intervencion de
fedatario publico, la posibilidad de nuevas ope-
raciones y de nuevos instrumentos que acomo-
den mejor las modalidades de inversion en deu-
da publica a las necesidades de los inversores.
No debe ignorarse, sin embargo, que el nuevo
mercado tiene un coste organizativo y de funcio-
namiento no necesariamente barato, y que, si
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bien sera sostenido por los usuarios a traves de
las tarifas, sin duda sera trasladado al Estado a
través de los tipos de interés.

Finalmente, con la introduccién del sistema,
el Estado contribuye a abrir nuevas posibilida-
des de instrumentacion de la politica monetaria,
al tiempo que mantiene su liderazgo en la evo-
lucion y desarrollo en Espana de los mercados
de renta fija a largo plazo. Este caracter experi-
mental y pionero es un rasgo importante del
nuevo sistema en relacién con la evolucion futu-

ra de los mercados espanoles de valores, cuya
eficacia no solo es fundamental para mejorar
los procesos de financiacion de la economia es-
panola, sino también para hacer frente a la situa-
cion derivada de la integracion en la Comunidad
Econdmica Europea.

NOTA

(1) Estando en prensa este numero, se ha publicado la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 11 de junio
de 1987 por la que se regula la emision de letras del Tesoro
durante el ejercicio de 1987.
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LA CENTRAL DE ANOTACIONES
Y SU OPERATIVA*

Sebastian UBIRIA ZUBIZARRETA

El sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, configurado por recientes disposi-
ciones (1), constituye un paso importante en los
procedimientos de tenencia, gestion y transmi-
sion de valores dentro de nuestro sistema finan-
ciero. Si bien el ambito de aplicaciéon de la men-
cionada normativa se circunscribe a los activos
financieros publicos emitidos por el Estado,
existen aspectos que sin duda tendran influen-
cia en el desarrollo futuro del conjunto del siste-
ma financiero.

En lo que sigue se realizara, en primer lugar,
una descripcion del modelo sobre el que opera
el sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, con especial atencion a su consisten-
cia y coherencia interna, asi como del papel a
desempenar por la Central de Anotaciones y las
prestaciones que cabe esperar de su funciona-
miento; finalmente, se hara referencia a los ob-
jetivos que deben cubrirse con su implantacion
y al catdlogo de temas pendientes relacionados
con el perfeccionamiento y profundizacion en el
desarrollo del mercado secundario.

El sistema de anotaciones en cuenta es un
procedimiento sustitutivo —en la gestion, te-
nencia y transmision de valores— al configura-
do sobre titulos-valores. Presenta las ventajas
de facilitar, de un modo mas seguro y eficiente,
tanto la tenencia como el ejercicio de derechos
y su transmisién en el mercado secundario, con
menores riesgos operativos y mayores dosis de
control interno.

Hay que tener en cuenta que en la actualidad
no existe ningldn sistema que se desenvuelva
sobre la efectiva y literal movilizacion de los ti-
tulos emitidos en masa en el momento de la
transmision en el mercado secundario o en el
ejercicio de derechos. En la practica, existen im-
portantes restricciones a la movilizacion, im-
puestas por razones de indole operativa. Los
profesionales de los mercados financieros cono-

cen sobradamente los incidentes de numeracio-
nes y contracciones numeéricas que se producen
en los procesos de liquidacion, y los emisores
saben de los mismos errores en el ejercicio de
derechos, realizados a la postre por registros
computerizados. Los sistemas interpuestos en-
tre el tenedor de los titulos y los mismos titulos
constituyen una de las formulas para conseguir,
de forma ordenada, el objetivo de inmoviliza-
cién parcial. Estos sistemas plantean todos los
problemas conceptuales derivados de la puesta
en cuestion de la coincidencia entre titulo y tene-
dor del valor, aun en régimen de depositante,
gue posteriormente surgirdn en los sistemas
sustitutivos.

El sistema espanol, desarrollado al amparo
del Decreto 1.128/74, se sustenta en la figura del
«deposito especial» en las entidades deposita-
rias adheridas al sistema de liquidacién, de tal
manera que la coincidencia entre los registros
informatizados que acreditan la titularidad (refe-
rencias técnicas) y el total de titulos incluidos
en el sistema soélo se dara siempre que el saldo
neto para cada valor de los «depodsitos especia-
les» y, por tanto, pendientes de cancelacion de
todas las entidades depositarias adheridas sea
igual a cero. Realmente, la consistencia del mo-
delo se apoya sobre el principio de que los sal-
dos pendientes de liquidacion sean controlados
de modo continuo, cumpliendo la premisa ante-
rior.

El sistema de cancelacién de saldos de «dep6-
sitos especiales» funciona esquematicamente
del modo siguiente: una entidad adherida con
valores incluidos en el sistema de fungibilidad,
en un hipotético momento cero, tendria titulos-
valores por un importe equivalente a los saldos
de los que es depositaria, por lo que sus dep6-
sitos especiales tendrian saldo cero; a lo largo
del mes realiza operaciones por cuenta de sus
clientes, para cuya liquidacion no se movilizan
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los titulos, siendo a final de mes acreedora o
deudora neta de titulos frente a las restantes
entidades depositarias. Las operaciones se han
liquidado sin tréfico fisico de titulos, con unas
reglas de liquidacion prefijadas y no interferidas
por los problemas administrativos y materiales
que se hubieran derivado del mismo. Al final
del periodo (en la actualidad un mes) las entida-
des con «depositos especiales» cancelaran los
saldos deudores o acreedores surgidos durante
el mismo, traspasandose fisicamente titulos y
restableciendo la correspondencia entre los titu-
los en su poder y los saldos depositados. En la
practica, dado que este proceso de cancelacion
se hace con un desfase temporal bastante im-
portante, nunca se produce —por solapamiento
de periodos— una coincidencia exacta entre los
titulos en depdsito y los saldos depositados. En
el funcionamiento practico del modelo de cance-
lacion de saldos expuesto se han ido incorpo-
rando algunas reglas tendentes a disminuir la
movilidad de los titulos y a permitir la emision
de laminas comprensivas de un mayor niamero
de titulos. Por esta razén, en la cancelacién de
saldos no se ajusta por titulos unitarios, sino por
importes superiores, quedando sistematica-
mente «restos»; asimismo, existen «paquetes»
identificados y cerrados comprensivos de un
alto numero de titulos que se transmiten, en
los procesos de cancelacidn, sin tramite de re-
cuento.

Todos estos procedimientos hacen que el sis-
tema realmente funcione —aunque sin recono-
cimiento formal— sobre un sistema de cuentas
mas que sobre el depdsito fisico de titulos. En
efecto, para conocer la situacion de un deposita-
rio en un determinado momento resulta indis-
pensable complementar los depositos de titu-
los-valores incluidos en el sistema en su poder
con los saldos acreedores o deudores pedientes
de cancelacion. El ejercicio de derechos en este
sistema es complejisimo, porque inicialmente
es promovido por los tenedores de los titulos
—entidades depositarias adheridas— para pos-
teriormente proceder a las correcciones por
ajuste de saldos pendientes de cancelacion, al
tiempo que se resuelven eventuales incidencias
o descuadres en los saldos de depositos espe-
ciales. Con frecuencia, todo ello tiene como con-
secuencia retrasos en la percepcion de los dere-
chos economicos por parte de los titulares.

Los problemas conceptuales planteados en un
sistema sustitutivo, como el de anotaciones, o
en un sistema interpuesto entre titulos y titula-
res, como el descrito, son similares, aunque pro-
bablemente aquél resuelve de modo mas sencillo,

seguro y consistente dichos problemas al garan-
tizar el control continuo del sistema.

El modelo de sistema y Central de Anotacio-
nes se desarrolla muy singularmente sobre la
larga experiencia acumulada en nuestro pais
con diversos instrumentos. El esquema de mo-
vilizacion de los ya desaparecidos bonos del Te-
soro, los certificados de deposito del Banco de
Espana y los certificados de regulacion moneta-
ria constituye el antecedente de la Central de
Anotaciones. El actual régimen operativo de los
pagarés del Tesoro constituye el antecedente
mas directo, y contiene practicamente todos los
elementos del modelo. Esta observacion es rele-
vante porgue contradice algunas posiciones que
atribuyen al modelo una especie de salto en el
vacio o explican su origen en una cierta suerte
de trasplante mimético de modelos de otros pai-
ses. Obviamente, esas experiencias han sido ob-
servadas con atencion, pero hay que reiterar la
larga experiencia propia y la continuidad del
modelo respecto de los mencionados antece-
dentes.

El sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado es un sistema concebido para un solo
emisor —el Tesoro— y gestionado por él mis-
mo, o —de modo mas preciso— por el Banco
de Espana, en su calidad de agente del Tesoro,
a través de la Central de Anotaciones. El sistema
admite, por supuesto, la gestion de diversas
emisiones, sin restricciones con respecto a la
heterogeneidad de sus caracteristicas.

Los valores emitidos e incorporados al siste-
ma estan materializados en saldos en cuentas
en la Central de Anotaciones. (Quiza habria que
hablar de «inmaterializados», en la medida en
que no se otorgue entidad material al contenido
de un registro informatico.) La Central de Anota-
ciones controla el fraccionamiento del importe
global de los saldos de una misma emision me-
diante su asignacion a cuentas especificas abier-
tas en la propia Central, con titularidad conoci-
da, y garantiza que la suma de saldos del conjun-
to de las cuentas sea igual al saldo global de la
parte de la emision materializada en anotacio-
nes. Las distintas «porciones» de saldos de una
misma emision son indistintas e inidentificables
(en el sentido en que lo serian las numeraciones
de titulos-valores) y, en consecuencia, plena-
mente fungibles, aunque se conoce con preci-
sion la cuenta a la que estan asignadas.

El sistema se desarrolla sobre el principio de
la voluntariedad, y con este fin se preveé la posi-
bilidad permanente de transformacion entre
anotaciones y titulos-valores. Es la propia Cen-
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tral la que controla el nimero de titulos-valores
en circulacién, ya sean procedentes del momen-
to de la emision o de posteriores transformacio-
nes desde anotaciones, y que no hayan sido a
su vez cancelados por transformacion a anota-
ciones. De este modo, la Central garantiza que,
para cada emision, la suma de los saldos en
anotaciones mas los titulos-valores en circula-
cion equivalga al total emitido. Resulta obvio
que el régimen al que se veran sometidos los
titulos-valores sera el actualmente vigente, de
ahi que en la normativa Unicamente se haga
referencia a éstos para abordar el régimen de
transformacién.

Quiza, a juicio de algunos, el mantenimiento
del principio de la voluntariedad no resulte in-
dispensable, y podria haberse planteado el sis-
tema de anotaciones como un procedimiento
exclusivo y excluyente, renunciando a tal princi-
pio. Ello, en efecto, simplificaria el modelo, eli-
minando la parte relativa a la transformacion,
sin afectar al esquema general. Existen, sin em-
bargo, algunas razones para inclinarse por la
formula adoptada y el mantenimiento del princi-
pio de voluntariedad. Entre ellas cabe mencio-
nar que, por una parte, ante los inevitables ries-
gos que, sobre todo desde el punto de vista ju-
ridico, suponen la implantacion y consolidacion
de un nuevo sistema, conviene mantener, cuan-
do menos transitoriamente, el citado principio.
Por otro lado, y desde el punto de vista del fun-
cionamiento del mercado secundario de deuda

del Estado, la implantacion del nuevo sistema
con caracter discriminatorio para algunas emi-
siones quebraria su unidad ante las diferentes
prestaciones y costes a que estarian sometidas
las distintas emisiones; el principio de volunta-
riedad permitira que el propio mercado se de-
cante por el sistema mas eficiente. Hay que
constatar, ademas, que la experiencia propia
y ajena en la implantacion de sistemas correc-
tores o sustitutivos se ha producido, casi sin
excepcion, bajo este principio, probablemen-
te atendiendo a un elemental sentido de pru-
dencia.

En el sistema de anotaciones se considera que
el valor estd materializado en los saldos en la
Central de Anotaciones, y son éstos los que ge-
neran los derechos econdmicos en la liquida-
cién de intereses periddicos y en la amortiza-
cion. La propiedad se acredita por la adscripcién
del saldo a una cuenta de valores especifica en
la Central de Anotaciones, y se traspasa median-
te 6rdenes de transferencia cursadas sobre di-
chas cuentas. Existen, sin embargo, restriccio-
nes para mantener cuentas en la Central de Ano-
taciones, lo que esta limitado a las entidades
financieras calificadas para ello y que cumplan
las exigencias a las que mas adelante se hara
referencia. Los restantes inversores podran
mantener sus saldos en anotaciones en cuenta
en alguna entidad especificamente calificada
para ello, y a las que se denomina entidades
gestoras. Estas ultimas entidades podran man-
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tener en sus cuentas saldos separados de sus
clientes y registros que identifiquen su titulari-
dad. El conjunto agregado de registros por cada
emision en una entidad gestora debe coincidir
estrictamente con el saldo separado en su cuen-
ta en la Central de Anotaciones. De este modo,
el valor se encuentra localizado en la Central de
Anotaciones, y la adscripcion individual, que
acredita la propiedad, en los registros de la en-
tidad gestora. Para ello es indispensable que se
cumpla estrictamente la condicion anteriormen-
te enunciada de que el saldo separado de terce-
ros, para cada valor, en cada entidad gestora
coincida exactamente con la suma de los regis-
tros existentes en la misma. Esto es lo que hace
que en la normativa dictada se diga que a las
entidades gestoras se les atribuyen funciones
registradoras.

Las entidades financieras con acceso a la Cen-
tral de Anotaciones podran mantener y movili-
zar saldos de su propia cartera materializados
en cuentas bajo su titularidad. Estas entidades
deberan estar inscritas en alguno de los regis-
tros en el Ministerio de Economia y Hacienda o
en el Banco de Espana que en las propias nor-
mas se determinan. Deberan, ademas, cum-
plir las formalidades administrativas que se es-
tablecen para el funcionamiento de la Central
de Anotaciones y aportar las garantias financie-
ras y técnicas que se requieran. Estas ultimas
exigencias proceden de la necesidad de hacer
frente a los riesgos especificos que comporta el
acceso a la Central de Anotaciones, y que paso
a examinar a continuacion.

En efecto, uno de los cometidos desempena-
dos por la Central de Anotaciones es el de dar
servicio de compensacion y liquidacion a las en-
tidades con acceso a la misma en cuentas bajo
su titularidad. En este dmbito, que podriamos
denominar de mercado de profesionales o mer-
cado mayorista, la Central ofrece como presta-
cion la liquidacion simultanea de nominales y
efectivos. Ello permite el desarrollo de merca-
dos muy 4agiles, con alto grado de eficiencia y
bajo nivel de incertidumbre respecto a los pro-
blemas administrativos y operativos que surgen
en los procesos de compensacion, y muy en
particular en los procesos de compensacion se-
parada de valores y de efectivo. La intercone-
xion entre las entidades participantes en el mer-
cado y la Central de Anotaciones por procedi-
mientos de teléfono y télex, y en el futuro me-
diante enlaces computerizados, permite ademas
la rapida ejecucidn de los procesos de compen-
sacion con liquidaciones en el propio dia. La
participacién en este régimen operativo requie-
re ciertos niveles de profesionalidad, de dota-

cién técnica y de solvencia financiera, cuya au-
sencia podria someter al sistema a unos riesgos
que pusiesen en peligro su propia viabilidad y
que justifican la formulacion de los requisitos a
gue anteriormente he hecho referencia. Hay que
reiterar que la experiencia respecto a esta meca-
nica operativa esta larga y altamente acreditada
por los once anos de funcionamiento del Servi-
cio Telefénico del Mercado de Dinero en el Ban-
co de Espana.

En consecuencia, la Central de Anotaciones
recibe comunicacion de las operaciones concer-
tadas en el ambito de la contrataciéon, mediante
confirmaciones realizadas por los propios agen-
tes participantes en las mismas, y ejecuta los
apuntes correspondientes tanto en las cuentas
de valores como de efectivo, siempre que hubie-
ra saldo para ello. Obviamente, la ejecucion de
estos procesos lleva aparejados trabajos de
comprobacion y resolucion de incidencias en los
que se garantice la ausencia de descubierto de
valores.

Para el caso de las operaciones de compra-
venta con compromiso de reventa, comunica-
das como tales a la Central de Anotaciones, en
las que existe un compromiso futuro de ejecu-
cion de una compraventa, la Central garantiza
el bloqueo del saldo de valores, de tal modo
que, llegado el momento del cumplimiento del
compromiso, no pueda suceder que quien tenga
que aportar los valores no disponga de saldo.
Este bloqueo se instrumenta mediante la restric-
cion de que los saldos de un titular sujetos a
compromisos futuros registrados en la Central
de Anotaciones no puedan ser vendidos a plazos
superiores a la fecha del compromiso.

Finalmente, como subproducto de la Central
de Anotaciones, se obtiene una informacion es-
tadistica que se revierte diariamente al mercado
a nivel agregado y posee un alto valor para el
desenvolvimiento del mismo.

Entre las entidades con acceso a cuentas bajo
su titularidad en la Central de Anotaciones exis-
tiran algunas que, bajo la denominacién de en-
tidades gestoras, y especialmente autorizadas
para ello, podran mantener en sus cuentas sal-
dos de clientes. Estos saldos figuraran en la Cen-
tral de Anotaciones expresamente separados y
deberan corresponderse con los registros nomi-
nativos en la propia entidad gestora. Las entida-
des gestoras deberan estar sujetas no solo a las
exigencias de garantias técnicas y financieras
necesarias para participar en el sistema de com-
pensacion de la Central de Anotaciones, sino
también a las adicionales que se derivan de la
funcion que se les atribuye en relacion a la clien-
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tela. La normativa dictada prevé el requisito de
autorizacion expresa del emisor —Tesoro—
para adquirir la calificacién de entidad gestora.
Estas entidades deberan comunicar diariamente
a la Central de Anotaciones los saldos agrega-
dos por cada valor, que deben figurar separados
en virtud de sus relaciones con los clientes.
A efectos de supervision, tanto del buen uso del
sistema como de las practicas de mercado, las
entidades gestoras deberan comunicar a la Cen-
tral de Anotaciones con posterioridad, periodi-
camente, los datos de sus registros que permi-
tan comprobar la coincidencia entre los mismos
y el saldo separado, y las condiciones en que se
realicen las transacciones en el mercado secun-
dario. Nuevamente, con alguna demora, la Cen-
tral podra revertir informacién agregada de las
condiciones de negociacion en el ambito del
mercado detallista.

En el sistema actual esta previsto que, para la
deuda a medio y largo plazo, la informacién que
transmiten diariamente las entidades gestoras
a la Central de Anotaciones quede reducida al
saldo agregado de sus comitentes, separado por
cada valor. No se recaba informacién detallada
en el dia de cada una de las operaciones que
realizan las entidades gestoras con sus clientes,
que es la que permitiria mantener el control de
la inmovilizacion de saldo para fechas posterio-
res a los compromisos de reventa adquiridos.
Los saldos separados de clientes son, en conse-
cuencia, considerados operativamente como
saldos cedidos hasta el vencimiento, y llevan
incorporada la restriccion al encadenamiento de
operaciones con compromiso de recompra.

Existen razones técnicas para el mantenimien-
to de esta restriccion, puesto que por los actua-
les procedimientos de teléfono, télex o telefax
no seria posible obtener, en linea, la masa de
informacion que seria precisa. Sin embargo, no
se puede argumentar que la actual limitacion
tecnologica sea la Gnica relevante. Incluso en el
caso de que tal restriccion no existiera, seria
dudoso que la transmision de tal masa de infor-
macién resultase econémicamente viable. Exis-
ten mercados en que se ha llegado a la conclu-
sion de que ello encareceria de tal modo las
transmisiones que pondria en peligro su propia
existencia. Existen, sobre todo, razones de or-
den financiero que aconsejan que las operacio-
nes de cesion temporal a plazos muy cortos se
sustenten sobre activos a corto plazo, ya que
con ello se evitan los riesgos de tipo de interés
que para la entidad gestora se generan.

En el esquema completo del sistema de ano-
taciones esta prevista la supresion de esta res-

triccion para los activos a corto plazo —letras
del Tesoro—, aunque ello tenga la servidumbre
de someter a una gran presion los sistemas de
transmision entre entidades gestoras y la Cen-
tral de Anotaciones. Carece de sentido, por las
razones antes senaladas, extender esta facilidad
a todos los activos negociados. No son acerta-
das algunas posiciones, que en ocasiones se de-
tectan, por las que todos los activos, cualquiera
que sea su modalidad, deberian tener las mis-
mas facilidades y restricciones.

Las entidades gestoras, ademas de las obliga-
ciones con respecto a la Central de Anotaciones
y la sujecion a los sistemas de inspeccion que
lleve aparejados, tienen atribuidas en sus rela-
ciones con la clientela las funciones de compen-
sacion y liquidaciéon en el mercado detallista y
las gestiones de ejercicio de derechos y amorti-
zacion de los reembolsos abonados a las entida-
des gestoras por la Central de Anotaciones por
los saldos mantenidos en la misma. El desa-
rrollo normativo provee de algunas reglas a
que habran de estar sujetas las entidades gesto-
ras para desarrollar su funcién de compensa-
cion y liguidacion con los clientes, que facilmen-
te se deducen de la descripcion del modelo has-
ta aqui realizada. La exigencia de que los regis-
tros de la entidad gestora coincidan con los sal-
dos separados en la Central de Anotaciones re-
quiere que entre el momento de la concertacion
o contratacion de operaciones recogidas en los
diversos puntos de la red y la efectiva incorpo-
racion a sus registros (y separacion de saldos
en la Central) exista un desfase, absolutamente
habitual en todos los mercados financieros, atri-
buible al proceso de compensacion vy liquida-
cion.

Con objeto de clarificar las relaciones entre
entidades gestoras y clientes, y evitar malas
practicas, la normativa prevé —en defensa del
consumidor— la existencia de un resguardo
normalizado por el que el cliente de una entidad
gestora tenga constancia de la exacta identifi-
cacion del valor objeto de una transaccion, su
identificacion en el registro de la entidad y las
condiciones de valoracién en que la misma haya
sido realizada. Asimismo, se preve la homologa-
cion, por parte de las entidades gestoras, de pro-
cedimientos propios, diferentes al resguardo
normalizado, siempre que ofrezcan las mismas
prestaciones y garantias que éste; y esta opcion
se sustenta en que, con toda probabilidad, mu-
chas entidades gestoras podrdn encajar en sus
procesos administrativos y en sus relaciones
con la clientela un modelo de propio diseno que
no reste fiabilidad al sistema.
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El resguardo no es negociable, ni transmisi-
ble, ni representativo del valor, ya que la mate-
rializacion de éste se localiza en las propias ano-
taciones y su titularidad se identifica en los re-
gistros de la entidad gestora. La atribucion al
resguardo de estas caracteristicas invalidaria el
propio modelo, ya que la transmisién requeriria
la cancelacion del resguardo, representativo del
valor, y, por tanto, exigiria su desplazamiento.
Con ello se habria retornado al principio del pro-
ceso, en que se requeria la transmision material
del documento. Hay que subrayar que estamos
ante un sistema registral y que, en consecuen-
cia, la titularidad se acredita o comprueba acu-
diendo al propio registro. Desde éste se podra,
en consecuencia, expedir un documento que
certifique la situacién o el movimiento experi-
mentado en el registro en un momento dado
—esto es lo que hace el resguardo—, pero este
documento no podra certificar la situacion del
registro en momentos diferentes a los que en el
documento se hacen constar.

El sistema no sélo prevé la existencia de enti-
dades gestoras con relaciones directas con sus
clientes, sino también férmulas de participacion
de un conjunto de entidades gestoras en un sis-
tema especifico y multilateral de compensacion.
Muy en concreto, las Bolsas Oficiales de Comer-
cio podran establecer sus procedimientos para
la negociacion y compensacion y liquidacion de
deuda materializada en anotaciones, y eventual-
mente no existirian restricciones técnicas para
el establecimiento de otros sistemas multilatera-
les. Con este objeto, en el esquema normativo
se promueve la figura de las «entidades gesto-
ras adheridas» al sistema bursatil, que seran
aquellas entidades gestoras que cumplan los re-
quisitos para incorporarse a este sistema de
compensacion especifico. En el esquema opera-
tivo se preveé con este fin que las entidades ges-
toras adheridas mantengan un segundo grupo
de saldos separados en sus cuentas en la Central
de Anotaciones, de tal modo que se facilite una
organizacion especifica en los procesos de com-
pensacion multilaterales, pero integrados en el
sistema de tenencia y formalizacion de derechos
del conjunto del sistema de anotaciones.

El desarrollo normativo especifica las reglas
a que estaran sujetas las entidades gestoras, con
objeto de que los inversores puedan desplazar
sus saldos entre entidades gestoras y entre és-
tas y el sistema bursatil, estableciendo con pre-
cision los plazos de ejecucion de tales traspasos
y los derechos que les amparan. Desde el punto
de vista de funcionamiento de mercado, el as-
pecto mas importante serd, no obstante, la con-
secucion de la transparencia y publicidad en los

procedimientos de cotizacién y los mecanismos
de supervision que se desarrollen al efecto. En
el mismo orden de temas, debe considerarse la
especificacion precisa de los requisitos adminis-
trativos y plazos para la transformacion entre
anotaciones en cuenta y titulos-valores y vice-
versa.

Uno de los problemas mas delicados, que
debe ser motivo de permanente atencioén por
parte de los 6rganos encargados de la vigilancia
y supervision del sistema financiero, es el de |la
unidad de mercado. Conviene aclarar que la uni-
dad de mercado no se alcanza mediante el esta-
blecimiento, por decision administrativa, de una
sola ventanilla o mostrador por el que deba
circular toda la contratacion; este camino no ga-
rantiza en modo alguno la consecucion de este
objetivo. La unidad de mercado requiere trans-
parencia y publicidad en las condiciones de con-
tratacion, y préacticas correctas de los agentes
que intervienen en el mercado, en particular los
agentes profesionales. El sistema de anotacio-
nes prevé de difusion diaria a la contratacion de
operaciones en el ambito de las entidades finan-
cieras, que sin duda debe servir de referencia
para el resto del mercado; prevé, ademas, la
difusion retrasada de la contratacion en el ambi-
to detallista y el seguimiento de las practicas de
las entidades gestoras. La unidad del mercado
s6lo serd posible con la efectiva consecucidn de
la transparencia y publicidad, y con el fortaleci-
miento de los mecanismos de supervision de
las practicas del mercado, cuestiones todas ellas
que requeriran un importante desarrollo norma-
tivo durante los proximos meses.

Un tema interesante, que indudablemente tie-
ne aspectos juridicos que deberan examinarse
con detenimiento, es el de la posibilidad de for-
malizacion de garantias en base a la titularidad de
la deuda anotada. Ademés de la evidente opcidn
de transformacion a titulos-valores para la for-
malizacion de garantias sobre los mismos, el
sistema de anotaciones prevé una formula de
blogueo de saldos en la Central de Anotaciones
y la extension de certificacion por la propia Cen-
tral. Este certificado debera ser nominativo, no
transferible, extendido para un fin especifico,
gue debera constar en el propio documento, y
—a diferencia de los resguardos antes mencio-
nados— si serd representativo del valor. Es de-
cir, su titular podra acreditar con el mismo la
titularidad de un saldo bloqueado. Ello significa
que para recobrar la movilidad del saldo, a efec-
tos de transmisién o amortizacion, es indispen-
sable la previa cancelacion del mismo y, por
tanto, la movilizacion del propio certificado y su
presentacion fisica. Estara sujeto, en consecuen-
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cia, a la problematica propia de todos los su-
puestos de destruccion, pérdida, robo, etc. Pare-
ce obvio que este documento permitird garanti-
zar la existencia del saldo, la titularidad y su
inmovilizacién. No obstante, convendria remitir-
se a los expertos en materia juridica para diluci-
dar la posibilidad o las restricciones a que se
vera sujeta la constituciéon sobre la deuda anota-
da de garantias reales y prendarias.

No seria justo, antes de finalizar la descripcion
del modelo de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, evitar alguna referencia al tema fis-
cal. La Central de Anotaciones no tiene ninguna
funcion de control fiscal, ya que la comunicacion
de resgistros a la Central de Anotaciones por
parte de las entidades gestoras carece de carac-
ter nominativo, restringiéndose a los objetivos
antes mencionados. Ello no significa, sin embar-
go, que el sistema de anotaciones presente el
riesgo de una mayor opacidad o dificultad para
el control fiscal. Muy al contrario, cualquier sis-
tema registral ofrece mas posibilidades de con-
trol que un sistema desarrollado sobre titulos al
portador. Cierto es que en nuestro pais se ha
instrumentalizado la funcion de los fedatarios
publicos con fines fiscales, y que a la existencia
de titulos al portador se ha superpuesto el con-
trol de la fe publica en las transmisiones, lo que
no significa exactamente pasar de un sistema al
portador a un sistema registral. La supresién de
la obligacion de intervencion de fedatario publi-
co en las anotaciones en cuenta pone, en cierto
modo, en cuestion este mecanismo de control.
Pues bien, el paso a un modelo auténticamente
registral y computerizado, en el que se garantiza
la coherencia entre los diversos registros, ofrece
unas posibilidades de desarrollo de mecanis-
mos de control fiscal muy superiores. El temor,
mas bien, podria localizarse en que la adminis-
tracion fiscal proceda una vez mas con criterios
de comodidad o de facilidad y, renunciando a
otros criterios de equidad, coloque a los valores
del Estado en situacion de inferioridad respecto
a otros activos financieros.

Llegados a este punto, conviene recapitular
los objetivos perseguidos con el establecimien-
to del sistema de anotaciones. Pueden citarse
tres que tienen un alto grado de interrelacion.
En primer lugar, las necesidades de financiacion
del sector publico demandan el desarrollo de
procedimientas eficientes de colocacion de acti-
vos financieros, apoyados, a su vez, en merca-
dos secundarios amplios, que permitan la ob-
tencion de recursos suficientes en condiciones
razonables. La articulacion del sistema de anota-
ciones propuesto sentara las bases para cubrir
esta demanda. El tema tiene tal trascendencia

gue podria afirmarse que, de no existir el men-
cionado procedimiento de colocacion de activos
financieros por parte del Estado, el futuro de su
financiacion pasa indefectiblemente por la fi-
nanciacion via elevacién de coeficientes a las
entidades financieras. Ello no significa que el
sistema de anotaciones excluya del riesgo de
elevacion de coeficientes, sino més bien que
este procedimiento permitiria decisiones en uno
u otro sentido, y que en su ausencia la financia-
cion por la via de la elevacion de coeficientes
parece ineludible.

En segundo lugar, la implantacion del sistema
de anotaciones permitira el desarrollo de merca-
dos secundarios amplios y profundos, apoyados
en un nucleo de mercado de entidades altamen-
te profesionalizadas que dotaran de fluidez al
conjunto del mercado y deberan garantizar la
existencia de contrapartida. El desarrollo del
mercado secundario apoyara, evidentemente,
las colocaciones primarias, introducira elemen-
tos de competencia en el sistema financiero y
—Ilejos de perjudicar la colocacién de activos
privados— facilitara la creacion de una estructu-
ra de agentes especializados que extenderan su
actividad a la negociacion de los mismos.

En tercer lugar, la existencia de un mercado
secundario amplio permitira la instrumentaliza-
cién de una politica monetaria méas ortodoxa,
con una difusién de las intervenciones mas rapi-
da y eficiente y menos traumatica.

Tras el establecimiento de la normativa basica
para la articulacion del sistema de anotaciones
en cuenta, se presenta un catdlogo de temas
pendientes que conviene enumerar.

En primer lugar, la potenciacion del ntcleo
del mercado, promoviendo el perfeccionamien-
to de los sistemas de contratacion y difusion de
precios y la consolidaciéon de agentes especiali-
zados. Ello exigira alguna iniciativa normativa y
el fortalecimiento de los mecanismos de super-
vision, particularmente en el terreno de la medi-
cion de los riesgos de tipos de interés en el am-
bito de ios agentes especializados. Este tema,
sobre el que habra que remitirse a otros traba-
jos, debera ser objeto de especial atencion du-
rante los proximos meses. Hay que senalar —y
esto lo conocen bien los profesionales del sec-
tor— que en este momento se esta asistiendo a
un importantisimo desarrollo tanto del grado de
profesionalizacion y especializacion de los agen-
tes participantes en el mercado como de la tec-
nologia aplicada a los sistemas de contratacion
y difusion de precios.

En segundo lugar, el perfeccionamiento de las
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reglas de funcionamiento del mercado detallis-
ta, ahondando en los criterios de defensa del
ahorrador y facilitando la creacion de instru-
mentos, por parte de los intermediarios finan-
cieros, flexibles o a la medida, apoyados en los
propios valores publicos.

En tercer lugar —aunque quiza el primero en
importancia—, la consolidacion de la politica de
emisiones publicas, con técnicas de emision
transparentes y creibles, y una gama de instru-
mentos con diversos plazos de maduracion que
permita, por un lado, al Tesoro manejar adecua-
damente el plazo medio de la deuda en circula-
cion y, por otro, ofrezca a los inversores institu-
cionales o individuales una gama de activos fi-
nancieros que cubran la demanda para sus in-
versiones de cartera y que se encuentren apoya-
dos por un auténtico mercado secundario.

Finalmente, es preciso resaltar que el contras-
te de las experiencias de otros paises permite
constatar que durante las Ultimas décadas el sis-
tema de tenencia de valores publicos se ha visto,
con caracter general, modificado, posiblemente
bajo el impulso de las necesidades de financia-
cion del propio sector publico. Y que también,
con caracter general, ello ha alentado, a la pos-
tre, una modificacion del sistema de tenencia de
valores privados. El sistema de anotaciones
constituye, en este aspecto, un importante paso
en el camino de la homologacion de nuestro
sistema financiero. Pero hay que considerar que

se abre ante nosotros un importante niimero de
retos: por un lado, en el plano institucional, re-
tos en el ambito del desarrollo de la doctrina
juridica, retos en lo que se refiere a la ordena-
cion del sistema financiero y retos en el ambito
de la supervision, en los que sera preciso forta-
lecer la optica del control de riesgos, la transpa-
rencia del mercado y la defensa del consumidor.
Por otro lado, en el plano privado, el reto de la
profesionalidad de los agentes financieros en-
frentandose a reglas y riesgos de mercado, el
reto de la adopcion de nuevas tecnologias en
los ambitos de la cotizacion, contratacion e inter-
mediacion, y el reto del perfeccionamiento de
los sistemas de compensacion. Todos estos te-
mas tienen especial relevancia ante la perspec-
tiva de que en los proximos anos vamos a asistir
en los mercados financieros al establecimiento
de sistemas de contratacion e incluso de liquida-
cion de ambito mundial, ante los que una adap-
tacion en los planos institucional y privado re-
sulta indispensable.

NOTAS

(*) Version revisada de la conferencia del mismo titulo
en el ciclo de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado.

(1) Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, Ordenes Minis-
teriales de 19 de mayo y 11 de junio de 1987 y circulares
del Banco de Espana niumeros 16/87 y 20/87.
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CRITERIOS PARA LA ORGANIZACION
DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA
ANOTADA*

José PEREZ FERNANDEZ

La publicacion reciente de las disposiciones
que establecen un sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado, que sera extensivo
al conjunto de las emisiones realizadas por el
Tesoro publico, ha sentado las bases para la
organizacion de un mercado de deuda publica
anotada dotado de la amplitud, profundidad y
flexibilidad necesarias para facilitar la financia-
cién del déficit del Estado y la renovacion de la
deuda a medida que vence.

Un mercado de esas caracteristicas no solo
resulta crucial para financiar el déficit del Estado
con el menor coste para el contribuyente y sin
que ello requiera la utilizacion creciente de los
coeficientes obligatorios, sino que se situa ade-
mas en condiciones de desempenar un papel
unico y fundamental para el desarrollo de todo
el sistema financiero.

En diversas ocasiones se han puesto de mani-
fiesto las ventajas que pueden derivarse de unos
mercados de deuda publica sustentados por la
emision regular de un conjunto diverso de ven-
cimientos y dotados de una gran liquidez. El
atractivo de estos valores para un grupo extenso
de inversores, como medio de equilibrar sus car-
teras y de disponer de activos rentables muy
cercanos al dinero, convierte a sus mercados en
eje basico para el arbitraje y la formacion de la
estructura de tipos de interés de la economia y
en lugar ideal para la instrumentacion de las
politicas monetarias y financieras.

Por ello, tras la experiencia acumulada en el
desarrollo del mercado de pagarés del Tesoro,
y después de analizar el funcionamiento de
otros mercados de deuda publica, las autorida-
des espanolas han emprendido un conjunto de
iniciativas dirigidas a crear un nuevo mercado
de deuda mas eficiente, mas seguro y mas acor-
de con los avances de la tecnologia y con los
otros cambios registrados en los mercados mo-
netarios y financieros.

El estudio y la reflexion sobre el desarrollo de
nuestros mercados de deuda publica en el alti-
mo lustro y la experiencia de otros paises sugie-
ren que, en términos generales, son cuatro los
grandes pilares sobre los que debera alzarse di-
cho mercado. En primer lugar, una politica de
emisiones sistematica basada en un conjunto
simple y bien reglado de instrumentos, ofreci-
dos de forma regular mediante técnicas de colo-
cacion rigurosas, sostenidas y creibles. En se-
gundo lugar, un sistema de anotaciones en
cuenta que provea a los participantes en este
mercado de un método eficiente para poseer y
negociar deuda publica, asi como de un sistema
de compensacion y liquidacion de las transac-
ciones barato, rapido y seguro. En tercer lugar,
una estructura de mercado flexible, gue propor-
cione una liguidez muy elevada a la deuda publi-
cay asegure una formacidn eficiente de precios.
Y en cuarto lugar, pero no el tltimo, un conjunto
de regulaciones adecuadas para garantizar la
solidez de las operaciones y proteger los intere-
ses de los inversores, sin obstaculizar un de-
sarrollo dindmico del mercado.

Una vez expuestas las caracteristicas mas im-
portantes del sistema de anotaciones en cuenta
en el trabajo precedente, se tratan aqui los as-
pectos relativos a la organizacion del mercado
v los criterios basicos para su regulacion.

* * *

La organizacién del nuevo mercado de deuda
publica anotada parte de |la experiencia sobre el
funcionamiento de nuestros mercados moneta-
rios y de valores, y pretende beneficiarse de los
avances tecnoldgicos en el campo de las teleco-
municaciones y en el tratamiento de grandes
masas de datos, que, aplicados a los mercados
de valores, facilitan la difusién de precios y la
negociacién, proporcionan base firme para la
supervision y contribuyen a la mayor integra-
cion de los mercados.
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Por ello, se ha optado por un modelo complejo
y descentralizado en el que la contratacion se
desarrolla tanto dentro como fuera de las Bol-
sas; capaz de atraer al mayor numero posible
de participantes e intermediarios; presto para
adaptarse con facilidad a las circunstancias rapi-
damente cambiantes de los mercados financie-
ros, y dotado, en fin, de mecanismos de regula-
cion y supervision adecuados para proteger los
intereses de los inversores.

Los participantes en el mercado de deuda pu-
blica anotada son, por una parte, el Tesoro y el
Banco de Espana; por otra, los inversores fina-
les, y, situado entre ambos, un amplio grupo
de intermediarios financieros con funciones ya
sean de negociantes o bien de mediadores
puros.

El Tesoro fija, como emisor, las caracteristicas
y frecuencia de las emisiones, elige el procedi-
miento de colocacion, decide la cantidad a colo-
car y, en su caso, resuelve las subastas, estable-
ce las formas de representacion de la deuda vy
ejerce funciones de regulacion del mercado.

Es evidente que los mercados de deuda publi-
ca derivan su importancia de la necesidad de
financiar un déficit elevado y persistente que
requiere una presencia asidua y regular del Te-
soro en los mercados de fondos de préstamos.
Pero con frecuencia se olvida que las caracteris-
ticas de la politica de emisién del Tesoro son de
gran relevancia para la formacion y desarrollo
del mercado de deuda. La oferta regular de un
conjunto simple y bien identificado de instru-
mentos de calidad, que cubran una gama diver-
sa de vencimientos, es pieza basica para lograr
un mercado amplio y profundo. En la medida
en que la emision se hiciera por subastas, con
calendarios fijos y, a ser posible, por cantidades
anunciadas —de manera que su realizacion vy
cuantia no se vea afectada sustancialmente por
las condiciones que prevalezcan en los merca-
dos—, se lograria reducir incertidumbres, se fa-
voreceria la formacién de un grupo de institucio-
nes especializadas que trabajen en intima rela-
cion con el emisor, se abaratarian a medio plazo
los fondos en un mercado eficiente —a cuya
formacion se contribuiria—y se ayudaria a esta-
bilizar su funcionamiento.

Por ello, el completar los pasos emprendidos
para definir un conjunto estable de instrumen-
tos y regularizar la politica de emisiones resulta
fundamental para el desarrcilo del mercado,
como también habréd de serlo la clarificacion
posterior de la forma de instrumentar el control
monetario y el papel que desempene el Banco

de Espana para facilitar un desarrollo ordenado
del mercado.

El papel del Banco de Espanaen el nuevo mer-
cado es diverso. En primer lugar, como agente
del Tesoro, se ocupa de los aspectos operativos
de la emision, de los pagos de intereses y de la
amortizacién. En segundo lugar, gestiona la
Central de Anotaciones y ejecuta las transferen-
cias de valores y efectivo ordenadas por los titu-
lares de cuentas de deuda anotada a través del
Servicio Telefonico del Mercado de Dinero. En
tercer lugar, supervisa el conjunto del sistema,
de manera que quede garantizada la existencia
de unos registros apropiados de las transaccio-
nes y de la propiedad de los derechos; vigila las
practicas de negociacién, compensacién y liqui-
dacién para proteger los intereses de los inver-
sores, y vela por la solidez y solvencia de los
intermediarios. Y, en cuarto lugar, participa di-
rectamente en la negociacion, bien para instru-
mentar el control monetario o bien para velar
por una evolucion ordenada del propio mercado
de deuda.

Esta multiplicidad de tareas otorga al Banco
de Espana un papel muy relevante en la organi-
zacion y desarrollo del mercado y fortalece su
funcion de asesor y agente del Tesoro. Con todo,
conviene subrayar la importancia que tendria
una orientacion plena de la instrumentacion de
la politica monetaria hacia operaciones de mer-
cado abierto, tanto para la flexibilidad y eficacia
de la misma como para la amplitud y profundi-
dad de los mercados de deuda.

En cuanto a los inversores, la organizacion del
mercado propuesta reconoce la existencia de
dos grandes grupos: uno de inversores institu-
cionales muy activos en los mercados, ya sea
tomando posiciones directas o bien proporcio-
nando financiacion por grandes importes, como
es el caso de los distintos intermediarios finan-
cieros —entidades de depdsitos, companias de
seguros, fondos de pensiones, etc.—, y otro de
inversores finales mas pequenos individual-
mente y menos activos en los mercados secun-
darios, como es el caso de las familias y empre-
sas no financieras, que, en conjunto, ostentaran
en firme o financiardn mediante compraventas
con compromiso de reventa un porcentaje muy
elevado de los saldos en circulaciéon. Todos ellos
podran acudir a las subastas de emision directa-
mente o a través de los negociantes de deuda.

En la organizacion del mercado de deuda pu-
blica —y en particular en el funcionamiento del
mercado secundario— se otorga un papel fun-
damental a un amplio grupo de entidades e in-
termediarios financieros dispuestos a actuar
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como vinculo entre el Tesoro y el Banco de Es-
pana por un lado y los inversores finales por
otro.

Algunas, las denominadas entidades gestoras
de anotaciones en cuenta de deuda del Estado,
actuaran como negociantes, comprando y ven-
diendo valores, bien en nombre propio o bien
actuando como agentes —esto es, como broker-
dealers en la terminologia anglosajona— vy, en
general, mantendran una relacion regular con
los inversores a través de una red comercial es-
table. La multiplicidad de funciones que otorga
la normativa vigente a las entidades gestoras
permite que éstas orienten su actividad en el
mercado de acuerdo con su vocacion y capaci-
dad, de modo que puedan desarrollar tanto ta-
reas especializadas —de custodia, de compen-
sacion, de mediacion por lo mejor, de negocia-
cién en el mercado mayorista o de comercializa-
cion al por menor, ya sea en un extremo del
mercado o bien a lo ancho del mismo— como
el conjunto de todas ellas de forma integrada.
Un ntcleo de estas entidades deberia actuar, en
particular, como creadores de mercado, me-
diante el compromiso de cotizar continuamente
precios comprador y vendedor con el fin de pro-
porcionar contrapartida al resto, para lo que de-
berian disponer de facilidades adecuadas para
dar liquidez al mercado, formar precios y arbi-
trar entre los distintos segmentos del mercado
o a través del tiempo.

Otros intermediarios financieros —corredores
de deuda publica, mediadores oficiales y media-
dores del mercado monetario— desempenaran
funciones exclusivas de agentes —casando ope-
raciones sin tomar posiciones por cuenta pro-
pia— con el fin de facilitar la bisqueda de con-
trapartidas y contribuir a la mayor integracion
del mercado. Esta tarea se veria facilitada por ia
existencia de redes comerciales de difusion de
cotizaciones y por los sistemas de contratacion
con apoyo informatico que puedan organizar
los corredores especializados, las Bolsas de
Comercio o una agrupacion de negociantes de
deuda.

Para entender mejor el papel de estas entida-
des y el funcionamiento del mercado conviene
resaltar que el modelo elegido es basicamente
uno denominado habitualmente como mercado
de dealers, es decir, de negociantes. Esta es,
grosso modo, la organizacion de mercado que
ha caracterizado el mercado de pagarés del Te-
soro y, sobre todo, es la que caracteriza a los
mercados de deuda publica méas desarrollados.

En ellos, la estabilidad de precios y la liquidez
del mercado aparecen garantizadas por un gru-

po de entidades —los negociantes de deuda—
dispuestos a hacer mercado, cotizando precios
de oferta y demanda a los que se comprometen
a operar. En esta clase de mercados se asegura,
sobre todo, una pronta realizacién de las opera-
ciones, en la medida en que los inversores en-
cuentran siempre alguien dispuesto a comprar
o vender a los precios que coticen.

En un mercado descentralizado sera frecuente
que los negociantes no coticen precios idénti-
cos, porque diferiran en cuanto a la valoracion
de cada emision o porque tendran distintas car-
teras. Por ello, los inversores deberan efectuar
cierta labor de busqueda y confrontacién de pre-
cios. Y cuanto mas facil resulte esta tarea mayor
sera la probabilidad de que la contratacion se
ejecute al mejor precio y, en definitiva, mayor
sera la integracion del mercado (1).

La liquidez proporcionada a través de estos
mercados se ha enfrentado por ello, tradicional-
mente, con problemas de fragmentacion; de he-
cho, en condiciones extremas que limiten la
competencia o en las que tiendan a formarse
relaciones de clientela, llegarian a tenerse diver-
sos mercados con distintos precios —tantos
como negociantes—, en la medida en que la
inhibicion de los clientes o los elevados costes
de bisqueda impidieran la integracion del mer-
cado en torno a un solo precio.

Ahora bien, en un mercado competitivo, dicha
fragmentacion no se producird en la medida en
que surjan entidades especializadas en la bus-
qgueda y confrontaciéon de precios —como es el
caso de las empresas de corretaje—, en la medi-
da en que aparezcan firmas dedicadas a la difu-
sion de cotizaciones indicativas a través de re-
des de telecomunicacion y en la medida en que
se organicen, en fin, sistemas de negociacion
apoyados en medios informaticos que aseguren
la concurrencia de los negociantes y el cierre de
operaciones al mejor precio. Estos udltimos,
cuando se organizan como sistemas de cotiza-
cion en firme por érdenes limitadas, se convier-
ten, en definitiva, en sistemas de subasta que
recogen todas las ventajas de un mercado de
dealers —la liquidez— y de un mercado de su-
bastas, ya sean por sesiones o ya sean conti-
nuas.

De ahi que convenga subrayar la importancia
de los mediadores y de los sistemas de cotiza-
cion o de difusion de precios para asegurar la
eficiencia y la integracion del mercado.

El papel desempenado por los mediadores
del mercado monetario y por las empresas de
difusion de informaciéon en los mercados de
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pagarés del Tesoro ha sido muy importante, y
probablemente seguird siendo relevante en el
segmento institucional del mercado de deuda
publica anotada organizado en torno al Sevicio
Telefonico. La obligacién de cotizar precios que
adquieran las entidades gestoras y, en particu-
lar, los creadores de mercado —a través de re-
des propias o a través de redes organizadas—
facilitara dicha tarea y reducird los costes de
busqueda.

El conjunto de los inversores seguira benefi-
ciandose del papel de los mediadores oficiales,
que habran de desenvolverse en condiciones
competitivas. La tarea de busqueda de contra-
partidas, confrontacion de precios y ejecucion
por lo mejor podria verse facilitada por sistemas
que asegurasen la concurrencia de especialistas
dispuestos a dar contrapartidas a oferentes y
demandantes.

La organizacion de un sistema de cotizacion
y contratacion por las Bolsas de valores ayuda-
ria, asi, a mejorar la fluidez y eficiencia del mer-
cado. Con independencia de que sigan existien-
do corros bursatiles en los que continden nego-
ciandose picos, seria importante que se organi-
zara en las Bolsas de Comercio un mercado con-
tinuo de deuda publica anotada en el que, junto
a los agentes de Bolsa individuales —que actien
de mediadores puros— y a las sociedades ins-
trumentales o sociedades del mercado de valo-
res —que actien como entidades gestoras —se
integraran como miembros los creadores de
mercado dispuestos a dar contrapartida en el
mismo. La puesta en funcionamiento de un sis-
tema de contratacion asistida por ordenador
aparece como un elemento importante para el
funcionamiento del mercado que asegure la
concurrencia y la integracion del mismo. Y por
ello esta prevista, en principio, la organizacion
por las Bolsas de un sistema de negociacion y
los procesos de compensacién y establecimien-
to de saldos oportunos para su liquidacion.

Ademas de este sistema —o del que, en su
defecto, pudiera organizar una agrupaciéon de
negociantes—, hay que subrayar la importancia
qgue para la liquidez y eficiencia del sistema va
a implicar la existencia, desde un primer mo-
mento, de un mercado de grandes partidas ne-
gociadas entre creadores de mercado (o entre
entidades gestoras), de modo que se asegure el
anonimato de las partes. Este fragmento mayo-
rista del mercado va a ser crucial tanto para in-
crementar la liquidez como para garantizar la
formacion eficiente de precios de referencia y
contribuir a la integracion del mercado.

Para ello, un grupo reducido de corredores es-

pecializados —los corredores entre negociantes
de deuda anotada— instalaran redes informati-
cas propias para la difusion instantanea —por
pantallas de video— de los mejores precios
comprador o vendedor cotizados por los creado-
res de mercado y de las cantidades propuestas,
ejecutando las operaciones por teléfono segiin
prioridad de llegada y callando el nombre de las
partes. Con este fin, dichos corredores tendran
acceso al Servicio Telefonico del Mercado de
Dinero, al que comunicaran los detalles de la
operacion, que sera ejecutada tras confirmacion
separada de cada una de las partes; en el caso
de que fallara una de ellas, el corredor deberd
asegurar la ejecucion aportando la contrapartida
necesaria y cargando con las pérdidas en su
caso.

La posibilidad de cerrar instantaneamente,
una tras otra, operaciones a precios anunciados
en firme, sin desvelar el nombre a |a otra parte
y sabiendo que se liquidara rapidamente —en
el mismo dia— dotara a este ntcleo central del
mercado de la capacidad para realizar operacio-
nes por grandes importes, imprescindible para
recomponer posiciones y para el desempeno de
la actividad de los creadores de mercado. Ello
aumentara la liquidez general del mercado de
deuda y reducird los costes de mediacidn,

Ademas, la ejecucion al mejor precio y por
orden de llegada son caracteristicas del proceso
de contratacion propias de un sistema de subas-
ta, lo que garantizara una formacion eficiente de
precios y contribuird a la integracion del merca-
do. Estos precios se convertiran, de hecho, en
punto de referencia para la negociacion entre
las entidades gestoras y sus clientes; maxime
cuando la difusion de los precios e importes ne-
gociados quedard asegurada por el Banco de
Espana, que lo hara varias veces —en principio,
cada hora— a lo largo de cada jornada.

Este sistema de cotizacion y negociacion entre
los creadores de mercado; la obligacién que ten-
dran éstos —y, en menor medida, las restantes
entidades gestoras— de cotizar precios a sus
clientes, bien directamente o bien a través de
redes organizadas; la organizacién por las Bol-
sas de un sistema de negociacion asistida por
ordenador, y otros de este tipo que pudieran
llegar a organizarse, aparecen, por tanto, como
elementos basicos del proceso de formacion de
precios que asegurarian una gran integracion
del mercado.

El esquema adjunto proporciona un resumen
de lo que podria ser la negociacion en el merca-
do de deuda anotada. Como se pone de mani-
fiesto a continuacion, subsisten algunas cuestio-
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nes —formacion del nucleo de creadores de
mercado, acceso a la red de corredores entre
negociantes de deuda anotada, caracter de las
facilidades a proporcionar a los inversores insti-
tucionales y organizacion del sistema bursatil—
de gran trascendencia para el funcionamiento y
desarrollo del mercado. No obstante, los ele-
mentos basicos ya existentes y aquellos otros
en ciernes contribuiran probablemente ala liqui-
dez de la deuda y a facilitar una formacion bas-
tante eficiente de precios.

La proteccion de los inversores exige, final-
mente, un sistema de supervision de practicas
comerciales que efectuaran el Banco de Espana
y las Bolsas de Comercio. Los detalles de las
operaciones realizadas fuera de las Bolsas entre
las entidades gestoras y sus clientes seran remi-
tidos regularmente al Banco de Espana para su
examen. Y las cifras agregadas relativas a im-
portes negociados, precios medios y desviacio-
nes respecto a los mismos seran finalmente di-
fundidas por el Banco de manera inmediata.

#* * *

Antes de seguir adelante conviene hacer refe-
rencia a tres de las cuestiones polémicas cuya
solucion reviste gran importancia para el funcio-
namiento y desarrollo del mercado: primero, la
formacion de un nucleo de entidades gestoras
—que desempefen la tarea de creadores de
mercado— con compromisos especificos de co-
tizar en todo momento una gama amplia de va-
lores a un grupo diverso de inversores; segun-
do, la conveniencia de que los inversores insti-
tucionales tengan acceso directo a la titularidad

de cuentas en la Central de Anotaciones y a los
procesos de ejecucion, compensacion y liquida-
cion del Servicio Telefonico del Mercado de Di-
nero, y tercero, el grado de apertura del sistema
de informacién y negociacion organizado por
los corredores especializados de deuda.

En relacion al primero, conviene resenar que
existen tres alternativas: a) exigir a todas las
entidades gestoras que coticen continuamente
precios comprador-vendedor en una gama am-
plia de valores; b) no imponer esta obligacion
en absoluto y dejar que surja espontaneamente,
en su caso, un grupo de entidades dispuestas a
hacerlo, y ¢/ estimular la formacion de un nicleo
central de entidades gestoras que actiien como
creadores de mercado y exigir unos compromi-
sos mas reducidos de cotizacion a las restantes.

Es bien conocido que la alternativa b) fue la
escogida en el caso del mercado de pagarés del
Tesoro, y de todos es sabido que los timidos
intentos de algunas entidades delegadas de co-
tizar precios comprador-vendedor no prospera-
ron. La existencia de un grupo significativo de
entidades que aseguren la fluidez y estabilidad
de la negociacion es, sin embargo, un elemento
fundamental del esquema de mercado descen-
tralizado antes expuesto —especialmente en el
segmento de mercado correspondiente a la deu-
da a medio y largo plazo y cuando se negocia
en fechas distantes de la emision—, por lo que
esta vez es preciso asegurar su presencia desde
el comienzo de la andadura del nuevo mercado.
Esto conviene hacerlo sin forzar —como ocurre
en la alternativa a)— al grupo mas amplio de
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entidades gestoras, que o bien no dispongan de
organizacion ni recursos de capital suficiente
para hacerlo, o bien deseen desempenar algu-
nas tareas especificas —distribucion, mediacion
para sus clientes, negociacion ocasional en una
gama reducida de valores, etc. Por el contra-
rio, la alternativa ¢) cuenta con la ventaja de
asegurar la liquidez y estabilidad de precios de-
seada mediante un esquema institucional mas
flexible que a) y mas solido y seguro que b). La
existencia, junto a los creadores de mercado, de
este otro grupo de entidades gestoras —al que
podriamos denominar negociantes secunda-
rios— reforzaria la amplitud del mercado, au-
mentaria la competencia y serviria de cantera
—o refugio— de la que surgirian —o adonde
retornarian— los creadores de mercado.

En cuanto a la segunda cuestion, el acceso
directo a las cuentas de la Central de Anotacio-
nes y al Servicio Telefénico del Mercado de Di-
nero es un aspecto del actual mercado de paga-
rés del Tesoro que incorpora el nuevo mercado
de deuda publica. Como ya se ha senalado antes,
entre los inversores finales en deuda publica
destaca habitualmente un grupo de grandes in-
versores institucionales —bancos, cajas de aho-
rros, companias de seguros, fondos de inver-
sion y otros— que, sin desempefar funciones
regulares de negociacion —para si y sus clien-
tes—, pueden ser muy activos comprando y ven-
diendo valores de su cartera y financiando gran-
des importes mediante compraventas con com-
promiso de reventa y tener un papel muy impor-
tante en el mercado.

En la medida en que estas instituciones pue-
dan ser titulares directos de cuentas en la Cen-
tral de Anotaciones —aun cuando no dispongan
de cuentas para clientes— y cerrar operaciones
a través del Servicio Telefonico del Mercado de
Dinero, contribuiran a aumentar la competencia
y a lograr una mayor integracion del mercado.

El caracter del mercado organizado en torno
al Servicio Telefénico del Mercado de Dinero
—negociacion de grandes importes, compensa-
cién y liquidacion en la misma fecha de contra-
tacion, etc.— sugiere la conveniencia de que di-
cho acceso quede limitado a entidades que cum-
plan los requisitos de solidez financiera y profe-
sional necesarios. En caso contrario, el funcio-
namiento del mercado entre instituciones po-
dria verse afectado por perturbaciones indesea-
bles, con el peligro de que los riesgos de sistema
—o encadenados— en los procesos de liquida-
cion (tanto de operaciones en firme como con
compromiso de reventa) se transmitieran a la
generalidad del mercado. Asi pues, al decidir la

amplitud de este grupo es preciso ponderar con
cuidado los beneficios de una mayor competen-
cia con los riesgos de una pérdida de solidez
operativa.

El tercer problema planteado es el del grado
de apertura de los sistemas de informacion vy
negociacion gestionados por corredores espe-
cializados de deuda anotada. Esta cuestién es
bastante controvertida, y como prueba de ello
estan las polémicas surgidas en Estados Unidos
y en el Reino Unido —especialmente en el pri-
mero, en donde el Congreso ha encomendado
un estudio del tema recientemente.

Es evidente que para operar en el contexto
antes descrito —grandes importes, liquidacion
en la misma fecha de negociacion y ejecucion
sin desvelar el nombre de las partes— es preciso
que cada uno pueda confiar en la profesionali-
dad y responsabilidad financiera de los partici-
pantes. Por ello, el acceso alared de corredores
especializados debera estar limitado a entidades
de primera calidad; y, puesto que el corredor
debe asegurar la ejecucion de la operacion en
caso de fallo de una de las partes, si las autori-
dades no formulan los criterios que restrinjan el
acceso, deberan hacerlo los propios corredores
para controlar sus riesgos y por motivos técni-
cos de dimensién de sus redes.

En favor de que el acceso al sistema de nego-
ciacion esteé restringido inicialmente al grupo de
creadores de mercado que cumplan los requisi-
tos que pudiera establecer el Banco de Espana,
puede argumentarse que, especialmente en el
periodo inicial, y hasta la consolidacién del nuevo
mercado, es conveniente limitar las ventajas de
acceso al sistema a aquellas entidades que se
comprometan a «crear mercado» en cualquier
circunstancia y que, en consecuencia, «estén a
las duras y a las maduras». Es més, como puede
deducirse de lo antes expuesto, esta red esta
concebida como un sistema de contratacion en-
tre negociantes de deuda para facilitar la recom-
posicion de sus carteras y aumentar la liquidez.

Frente a estos argumentos, cabe senalar que
la ampliacion del conjunto de entidades con ac-
ceso a la red de corredores —ya sea a las entida-
des gestoras o bien a los titulares de cuentas en
la Central de Anotaciones—, siempre que ten-
gan la solidez financiera y profesional requeri-
das, a juicio de las autoridades y de los corredo-
res que gestionan la red, contribuiria a aumentar
la competencia, reduciria los peligros de frag-
mentacion del mercado, favoreceria una forma-
cion mas eficiente de precios y ampliaria la base
del negocio de los corredores, con la reduccion
consiguiente de costes —que seria dudosa si
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aumentan los riesgos por pérdida de calidad de
los participantes.

Por ello, ponderando los argumentos anterio-
res, cabria una solucién intermedia consistente
en: hacer accesible la informacién al conjunto
del mercado mediante la difusién sin retraso de
los precios e importes negociados, que haria el
Banco de Espana, y, si se estima necesario, de
las cotizaciones existentes en pantalla en cada
momento; limitar el acceso pleno al sistema de
informacién y negociacion a los creadores de
mercado, y extender el mismo, con ciertas limi-
taciones, a otras entidades gestoras. Esto tltimo
podria consistir bien en que existiera la posibili-
dad de cerrar operaciones contra las posiciones
de los creadores de mercado que apareciesen
en las pantallas de video, desvelando el nombre
de la contrapartida al creador de mercado, o
bien en que los corredores aceptasen el riesgo
de seleccionar algunas entidades gestoras adi-
cionales que tendrian acceso ala red en las mis-
mas condiciones que los creadores de mercado,
anunciando a éstos la lista de sus clientes.

La eleccion entre las alternativas existentes
es, una vez mas, un problema de ponderar la
mayor competencia frente a una mayor fluidez
y solidez operativa.

* * *

Cuestion final, muy importante, es la relativa
a la regulacion y supervision del mercado.

El fundamento basico de la regulacién de un
mercado de deuda publica de las caracteristicas
antes resenadas se halla en el caracter imperfec-
to de la informacion disponible por los inverso-
res y en el coste de acceso a la misma para
evaluar los riesgos frente a los participantes
—en particular, las entidades gestoras—y frente
a la evolucion de los mercados. En la medida
en que la informacion es costosa y existen eco-
nomias de escala tanto en su obtencién como
en la ejecucion de las transacciones, el inversor
pequeno se enfrentara siempre alos riesgos adi-
cionales que se derivan de su reducido tamano
y su escasa sofisticacion. De ahi que los poderes
publicos deban intervenir supervisando la sol-
vencia y solidez tanto de las entidades gestoras
como de aquellas otras que, por su intima cone-
xion operativa con ellas, puedan ser fuente de
riesgos de sistema —como es el caso de los
riesgos generados en los procesos de compen-
sacion y liquidacion—. Estos adquieren hoy una
importancia inusitada en la medida en que las
técnicas de comunicacion han agilizado dichos
procesos, han estimulado la rotacion en los mer-
cados y han acrecentado los riesgos en cadena.

La regulacion de estos mercados debe, con
todo, alcanzar el dificil equilibrio entre la bus-
queda de la confianza de los inversores y el es-
timulo a la competencia, la flexibilidad y el de-
sarrollo dindmico de los mercados. La desviacion
en una u otra direccion seria costosa para el
Tesoro por la pérdida de eficiencia que entranan
los excesos normativos o por los mayores cos-
tes de captacion de recursos que produciria la
perdida de confianza de los inversores. Por ello,
hay que saber compatibilizar una regulacion y
supervision rigurosa de los aspectos basicos,
que garantice la solidez del mercado y las bue-
nas practicas comerciales, con el respeto a la
iniciativa y a la competencia necesario para no
asfixiar la innovacion y conseguir una gran efi-
ciencia.

La regulacion basica debe partir de un analisis
de la actividad de los principales protagonistas
del mercado —en especial de las entidades ges-
toras y creadores de mercado—, de los riesgos
inherentes a la misma y de sus consecuencias
para los inversores.

El papel de las entidades gestoras en un mer-
cado como el antes resenado es sin duda més
complejo que el de un agente mediador, y esto
es algo que conviene no olvidar.

Para el desempeno de sus funciones deben
mantener existencias —ya sea para hacer frente
a sus compromisos de venta o bien por el perio-
do que media entre una compra y una venta—,
lo que se hace especialmente necesario en el
caso de los creadores de mercado. Ademas, la
eficiencia y estabilidad del mercado se beneficia
de la toma de posiciones —largas y cortas—, ya
sea para la distribucion, ya sea para cubrirse, ya
sea con fines especulativos. Estas posiciones re-
quieren una financiacion apropiada —habitual-
mente mediante venta con compromiso de re-
compra— y la asuncién de compromisos u op-
ciones. Y su actividad se vera completada con
actuaciones de arbitraje y otras.

En general, el conjunto de ellas entrana ries-
gos de fluctuacion de precios —es decir, riesgos
de mercado o de posicion—, riesgos de solven-
cia de las entidades con las que operan —ries-
gos de crédito— y riesgos de gestidon, que se
derivan de la falta de sistemas de informacion,
de evaluacion de riesgos, de control interno, de
organizacion apropiada, en definitiva.

La diversificacion, la cobertura, el examen fi-
nanciero de los deudores y la buena gestion re-
ducen los riesgos, pero no los eliminan. La alti-
ma linea de defensa se halla, por tanto, en un
volumen de recursos propios adecuado para
afrontar pérdidas inesperadas.
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Por ello, entre los requisitos basicos para ser
entidad gestora o creador de mercado deben de
estar: a) el disponer de organizacion, medios
técnicos y sistemas de control interno adecua-
dos para el desempeno de sus tareas, y b) el
adecuar los riesgos asumidos en su actividad a
los recursos propios disponibles. La supervision
regular del cumplimiento de estos requisitos es
fundamental para evitar la quiebra de las entida-
des y su repercusion consiguiente sobre los in-
tereses de los inversores y sobre el funciona-
miento del mercado.

Hay que tener en cuenta, por otra parte, que
las entidades gestoras desempenaran un papel
protagonista en el sistema de anotaciones en
cuenta: llevaran los registros de titularidad y eje-
cutaran los procesos de compensacion y liqui-
dacién. Por ello, deberan sujetarse a la normati-
va que regula el mismo, con el fin de proteger
a los inversores contra el fraude y las malas
practicas. Y las autoridades deberan supervisar
el cumplimiento de esta normativa —segrega-
cion de los valores de los comitentes, registros
adecuados, extension de resguardos, comunica-
cion a la Central de Anotaciones, etcétera.

La proteccion de los inversores —en particular
de los pequenos— exigira, asimismo, una su-
pervision minima de las practicas comerciales
y de los productos. Ya se ha senalado antes que,
a diferencia de lo que sucedia en el mercado de
pagarés del Tesoro, el Banco de Espana va a
realizar un seguimiento de la negociacion efec-
tuada entre las entidades y sus clientes, reco-
giendo lainformacion pormenorizada—precios,
importes, caracteristicas de la operacion, etc.—,
con el fin de detectar anomalias y practicas inco-
rrectas en la negociacion; esta informacion
agregada de precios e importes negociados sera
publicada regularmente. Otros aspectos que se
regulan hacen referencia a temas tales como
normas de cotizacion, de contratacion, de liqui-
dacion, cambio de depositario, etc., que son ha-
bituales en la regulacion de los mercados de
valores.

En el caso de los creadores de mercados sera
preciso, ademas, supervisar los compromisos
de cotizacion que hayan adquirido y, en la medi-
da en que la intensidad y calidad de su actividad
lo requiera, la supervision de riesgos antes refe-
rida debera ser mas frecuente y rigurosa. Obvia-
mente, en tanto en cuanto tengan unos compro-
misos mayores, éstos deben contar con unas
contrapartidas.

La regulacion y supervision no deben limitarse,
con todo, a las entidades gestoras y a los crea-
dores de mercado. Por una parte, la participa-

cion directa en los procesos de compensacion
y liquidacion, organizados por la Central de Ano-
taciones y efectuados a través del Servicio Tele-
fonico del Mercado de Dinero, entrana riesgos
de liquidacién importantes tanto para el Banco
de Espana como para el conjunto de entidades
adheridas a aquél; y, por ende, para el conjunto
del sistema. Por ello, los inversores instituciona-
les con acceso al mismo deberan cumplir unos
requisitos minimos de solidez financiera y profe-
sional, amén de sujetarse a las normas de fun-
cionamiento del Servicio Telefénico.

El otro conjunto de participantes que requiere
una regulacion y supervision minima es el de
los mediadores en el mercado telefonico y, en
particular, los corredores entre negociantes de
deuda, tanto por los riesgos que asumen como
por el caracter de la actividad que desempenan.

En resumen, el conjunto de normas regulado-
ras y de supervision tratan de: garantizar la pro-
fesionalidad y la solidez financiera de las distin-
tas entidades que actien en el mercado, ya sea
en la negociacion, ya sea como depositarios, o
bien en la compensacion y liquidacion de las
transacciones; velar por las buenas préacticas co-
merciales y por la ejecucion eficiente a precios
de mercado; establecer unos registros apropia-
dos y unas reglas de contabilizacion correctas,
y estipular unas obligaciones de informacion re-
gular. Todo ello se apoyara, finalmente, en un
sistema de inspeccion que garantice su cumpli-
miento.

* * *

El conjunto de iniciativas emprendidas por las
autoridades implica un avance significativo en
el desarrollo del sistema financiero, y en particu-
lar haran posible un mercado de deuda publica
amplio, profundo y flexible, capaz de convertirse
en eje del sistema financiero, en lugar apropiado
para la instrumentacion de la politica monetaria
y, sobre todo, en vehiculo que facilite la financia-
cion del déficit publico con el menor coste para
el contribuyente.

NOTAS

(¥) Version revisada de la conferencia pronunciada en
las XIV Jornadas del Mercado Monetario organizadas por
Intermoney.

(1) Para evitar que dicha bisqueda quede dificultada por
las relaciones con su actual depositario —es decir, con la
entidad gestora que «custodia» el valor y lo mantiene regis-
trado en sus archivos—, la normativa que desarrolla el Real
Decreto 505/1987 ha previsto y regulado en detalle la opera-
cion de traspaso de una a otra entidad gestora.

43







APENDICE LEGISLATIVO

Ley 46/1985, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1986.
Ley 21/1986, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1987.

Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacion de un sistema de anotaciones en cuenta
para la Deuda del Estado.

Consideraciones sobre la organizacion de un nuevo mercado de Deuda Publica (Banco de Espana. Borrador
de trabajo), 14 de mayo de 1987.

Orden de 19 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.

Circular del Banco de Espana nim. 16/1987, de 19 de mayo. Entidades de depdsito y otros intermediarios
financieros. Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado.

Circular del Banco de Espana nam. 20/1987, de 9 de junio. Deuda del Estado. Entidades gestoras de anotaciones
en cuenta.

Orden de 11 de junio de 1987 por la que se dispone la emisién 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 19 de mayo de 1987.

Circular del Banco de Espana nim. 21/1987, de 16 de junio. Entidades de depdsito y otros intermediarios
financieros. Deuda del Tesoro.

Resolucién de 24 de junio de 1987, de la Direcciéon General del Tesoro y Politica Financiera,
mediante la que se da cumplimiento a lo dispuesto en los articulos 8.2 y 15 de la Orden 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.

Resolucion de 9 de julio de 1987, de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, porla que se completa
la de 24 de junio de 1987 de la misma Direccion General.
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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 economica, 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
o una mejor estructura temporal de la Deuda o de su
carga financiera, el limite citado sera 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 creacion de la Deuda sean acordadas, al
amparo de lo dispuesto en las respectivas normas de
emision o contratacion.

b) La suscripcion y transmisiéon 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
ser4 efectivo al término del ejercicio. En ningtin 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 circulacion 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
negociacién, 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 Ill 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) Seautoriza al Ministro de Economia y Hacienda
para que, en el marco de la regulacion aprobada por
el Gobierno, modifique la forma de instrumentacién
de las emisiones de deuda del Estado y del Tesoro
ya en circulacién o que se emitan en virtud de lo
dispuesto en esta Ley.

d) En la suscripcion y transmision de la deuda
negociable del Estado y del Tesoro sélo sera precep-
tiva la intervencion del fedatario publico cuando
aquélla este 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 extension del titulo-valor,
con la consiguiente incorporacion del derecho al do-
cumento, constituyd 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 ptblicos cuyo producto se destinaba
a financiar las crecientes diferencias entre ingresos y
gastos presupuestarios, ha convertido el titulo-valor
en un obstaculo para el agil funcionamiento del trafi-
co mercantil. Se hace preciso, por lo tanto, iniciar
nuevas féormulas 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 interconexion, 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 tedrico
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 financiacion 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-
dré adquirir la condicién 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 administracion del mercado secunda-
rio, tanto en materia de contratacion como de com-
pensacion y liquidacién. Para el desarrollo de las mis-
mas, y sujetas al cumplimiento de los requisitos que
se establezcan, podran organizarse sistemas de com-
pensacion y liquidacién que agrupen a las Entidades
gestoras, atribuyendoles parte de las funciones asig-
nadas a estas Ultimas. 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 contratacion 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 6rganos 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 procederd 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. lIgualmente, seran objeto de desglose en la Cen-
tral de anotaciones los valores sobre los que se cons-
tituya algtn derecho o traba que impida la fungibili-
dad con los restantes de la misma emision.

Art. 3. De la nointervencion de fedatario ptblico.

La suscripcion y transmision de anotaciones en
cuenta representativas de Deuda del Estado no preci-
sara la intervencion de fedatario publico. Tampoco
sera necesaria dicha intervencién 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 6.2

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 gestionard, 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 amortizacion 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, llevara a cabo las tareas necesarias
para el cumplimiento de lo previsto en los nimeros
2 y 3 del articulo 2.7

3. LaCentral de anotaciones organizara un merca-
do secundario entre los titulares directos de cuentas
en la propia Central, y con este fin establecera los
procedimientos de cotizacion y negociacion, 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 efectuarda mediante el asiento si-
multaneo 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 sera 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 deposito e
intermediarios financieros, reinan 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 condicién de Entidad Gestora podré
ser retirada en los términos establecidos en el nume-
ro 10 del mismo articulo.

3. Las Entidades citadas en los nimeros 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 gue les correspondan. Asimismo, gestionaran la
negociacion en el mercado secundario y los procesos
de compensacion 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 relacion 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 informacion 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 valor y sélo
acreditaran la formalizacion de |la anotacion y su iden-
tificacion.

7. Sujetos a la autorizacién del Ministro de Econo-
mia y Hacienda, podran establecerse sistemas de
compensacion y liquidacion 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
sisterna, 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
liguidacion 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 nimero 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 compensacién y liquidacién a que se
refiere este articulo, recibiran y haradn 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 6.7

2. Elrégimen juridico de lacompraventa se aplica-
rd, 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 simultdaneamente la recompra de
derechos de la misma emision 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 operacion concertada a plazo, asi como para

su compraventa simple o su transformacion a titulo-
valor.

La realizacion de operaciones de compraventa con
pacto de recompra entre las Entidades Gestoras y sus
clientes estara sujeta a las limitaciones que establezca
el Ministro de Economia y Hacienda, con el fin de
asegurar la supervision del sistema y la 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 nimero 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 ajustarédn a lo que se esta-
blezca por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Art. 10. De las liquidaciones a efectuar por emi-
sion, 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
liguidos 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 emision, 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 numero 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 intervencion en
los mercados monetarios, estaran exentos de reten-
cion 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
sera de 1.000.000 de pesetas.

3. En la liquidacion de intereses sujetos a reten-
cion, la Central de anotaciones abonara los importes
liquidos, una vez practicadas las retenciones a cuenta
del Impuesto sobre |a Renta de las Personas Fisicas
o del Impuesto sobre Sociedades, y las Entidades
Gestoras certificaran las retenciones soportadas por
sus comitentes.

En las transmisiones de anotaciones en cuenta de
Deuda del Estado con rendimiento implicito, distintas
de aquellas a que se refiere el apartado 2 de este
articulo, estara obligada a retener e ingresar en el
Tesoro la Entidad Gestora transmitente o que actle
por cuenta del transmitente de tales anotaciones. En
el momento del reembolso, tal obligacion afectara al
emisor, e instrumentara la retencion a través de la
Central de anotaciones, salvo que la materializacion
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
gue se establezcan por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

Las Entidades Gestoras estaran obligadas a sumi-
nistrar informacion a la Administracion tributaria so-
bre las operaciones de suscripcion, transmision vy
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 entendera cum-
plida respecto a las operaciones sujetas a retencion
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 transformacion 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 creaciéon no
ofrecian al suscriptor la posibilidad de elegir ia forma
de representacion —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
inmovilizacion de los mismos cuando se produzcan
las situaciones previstas en los niumeros 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, determinara 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, facilitandole
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 aportacion de especiales garantias
técnicas, formales o economicas. lgualmente 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 incluira la de estricto cumplimiento
de las obligaciones legales de informacion 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 sistemético 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-
cion, negociaciéon y contratacion de las mismas, las
reglas de compensacion y liquidacion, las obligacio-
nes de informacion necesarias para la vigilancia de
las préacticas en el mercado secundario y demés 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 cotizacion 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-
macion 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; ¢/ la vigilancia de las tari-
fas que rijan entre las Entidades Gestoras o |las Bolsas
Oficiales de Comercio y sus clientes, tarifas que debe-
rén ser hechas publicas en la forma 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 demas 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-
los 4.%,6.°y 12, nimeros y 4 y b, 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, tratandose de Entidades Gestoras, para
la seguridad de los valores de sus comitentes. La si-
tuacion de incumplimiento y la de peligro o grave
trastorno para el sistema o para la seguridad de los
inversores se deducira 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 ejecucion de lo
previsto en este Real Decreto y para acomodar las
normas de gestion de la Deuda a las caracteristicas
de la representada en anotaciones en cuenta.

DISPOSICION ADICIONAL

El regimen que para la Deuda del Estado represen-
tada en anotaciones en cuenta establece este Real
Decreto y las disposiciones gue lo desarrollen sera
aplicable a la Deuda del Tesoro. No obstante, solo se
aplicara a los Pagarés del Tesoro cuando, a la vista
de la experiencia adquirida, lo decida el Ministerio de
Economia y Hacienda en atencion 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 publicacién 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) (*)

l. RESUMEN

El presente documento plantea las que podrian ser
las lineas basicas 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, esta guiado por el doble propésito 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 préacti-
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 Economico 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 Unicamente 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 blusqueda de informacion.

El documento que a continuacion se presenta adop-
ta deliberadamente un carécter abierto y busca al mis-
mo tiempo la discusion de su enfoque general y las
sugerencias sobre cuestiones tales como cuél 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 conexién 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 recibira 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 suscripcion y transmision de la Deuda del Esta-
do materializada en anotaciones en cuenta no preci-
sara la intervencion de fedatario publico. El Gobierno
establecera el regimen 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-
cion o cuenta que formalmente la reconozca.»

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

La importancia que dicha autorizacion tiene para el

Tesoro como emisor puede deducirse simplemente
observando que en el transcurso de 1986 emitié 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 Pablico
y en la evolucion 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 Gltimos meses de 1986.

Si a las cifras de contratacion 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 emisor y
su estrecha relacion con la instrumentacion de la po-
litica monetaria por parte del Banco de Espafa se
convertiria en eje basico de la evolucion y perspecti-
vas en los restantes mercados.

La consecuencia inmediata es que la implantacion
efectiva del sistema de anotaciones en cuenta de deu-
da del Estado no sélo contribuird a financiar al déficit
publico con el menor coste posible en cada momento
para el contribuyente y a facilitar la instrumentacion
de la politica monetaria, sino que permitira 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 deberdn 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 implantacion 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 disenar 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 armonico de regulaciones y
practica adecuadas para garantizar tanto los intereses
de los inversores como el desarrollo flexible y dinami-
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 liquidacion— 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
relacién 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
ntcleo 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-
cién 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 asuncion 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 intermediacion —sin tomar,
por lo tanto, posiciones propias—, que ejercerian bien
en el nucleo central del mercado —entre creadores
de mercado, o entre entidades gestoras y titulares de
cuentas adheridos al servicio telefonico 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 inversion 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 telefénicos y bursétiles. Estos
ultimos, los mercados burséatiles, 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 cotizacion y de contrata-
cién 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 liquidacion transpa-
rentes; el mantenimiento de unas buenas practicas
comercialesy una ejecucion eficiente a precios justos.

A continuacién 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 a ambos 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).

b} Comprometerse a concurrir de manera regular
a las subastas de 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:

— enfirme y entre si, a travées 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 traves de sus pro-
pias redes y de los servicios comerciales de difusion
de precios (Reuter, Telerate, etc.), o bien a través del
sistema de negociacién que organicen las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio.
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d) Disponer de la organizacién 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 funcion de sus recursos propios. Este
coeficiente, que sera 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 separacién de
su negocio como creador de mercado.

f) Por tltimo, 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 prestamo.
Los depositos o prestamos a entidades sujetas a coe-
ficientes obligatorios no tendrian el caracter de pasi-
vos computables.

b) Acceso a la red 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
—o mediante sistemas electronicos—, asegurando el
anonimato de las partes (véase Il.4). La ventaja de
esta forma de actuacion reside en que ello reduce los
costes de busqueda, aumenta la liquidez del nicleo
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 porgue aun cuando no
es cuestion de establecer de antemano una cifra, re-
sulta razonable pensar que la actuacion en este sector
de un numero 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 nUmero 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 mas 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 negociacién
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 informacion 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-
ciacion de las Bolsas de Valores. En este caso seran
estas las que efectuen 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 ordenes 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 financiacion, companias de seguro, fondos de
inversion, organismos financieros internacionales y
otros—, que, sin desempenar funciones regulares de
negociacion, 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 traves del servicio telefonico del mer-
cado de dinero, organizado por el Banco de Espana.
Estas facilidades contribuiran a aumentar la compe-
tenciay alograr una mayor integracion 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 participacion 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 informacion pudiera solicitarle para conocer su si-
tuacion financiera y solvencia.

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

B.4. Mediadores entre negociantes de deuda

Como ya se ha expuesto, la aportacién 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-
duccion de los costes de blisqueda de informacion.
La posibilidad de cerrar, una tras otra, operaciones a
precios anunciados en firme, sin desvelar el nombre
ala otra parte y sabiendo que se liquidara rdapidamen-
te —en el mismo dia—, dota al nucleo central del
mercado de la capacidad para realizar operaciones

por grandes importes, imprescindibles para el de-
sempefo 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
negociacién, 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 informéaticos 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 disposicion 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-
cion pura; aceptar la supervision e inspeccion del
Banco de Espana; comprometerse a remitir periodi-
camente balances auditados, realizados por empre-
sas aceptables al Banco; facilitar al Banco de Espana
informacién 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 inspeccion 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
préacticas, 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 autorizacion del Banco de Espana, quien
estudiara los procesos de compensacion y liquida-
cion 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 cuestién de si el
acceso al sistema electronico de informacién de pre-
cios y volimenes 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 a través 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 traves
del servicio telefénico del mercado de dinero seria
diaria, publicandose al dia siguiente los precios e im-
portes negociados y dispersion 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 supervisiéon de las practicas comerciales en el
mercado extrabursatil 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 supervisiéon informatica diaria,
sin desfases, semejante a la que se efectia en otros
mercados mas desarrollados. Con este fin sera 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 extendera,

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-
cion y a aquellos otros aspectos —caracteristicas de
las operaciones, clases de contratos, regimen de rela-
ciones con la clientela, etc.— que en él pudiera dele-
gar la Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera.

Episodios recientes, surgidos en el mercado de pa-
gares 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 simultaneamente a la discusion y estable-
cimiento de las bases de una nueva organizacion 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 efectlien la correccion necesaria de las practicas
seguidas, con el fin de asegurar en su operativa una
evaluacion rigurosa de los riesgos y una valoracion
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 creacion de un sistema de repre-
sentacion de la Deuda del Estado en anotaciones en
cuenta, estableciendo en su disposicion adicional que
dicho sistema seria también de aplicacién a la Deuda
del Tesoro, si bien su extension a los pagarés del
Tesoro no se produciria hasta 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, ademas de determinadas compe-
tencias de cardcter no normativo, ciertas facultades
de regulacion 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 nimeros 4 y 5 del articulo 12); para regular la
transformacion de la modalidad de representacion 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 (niimero 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 (nimeros 11 y 12 del articulo 12).

Conviene advertir que la novedad del sistema vy las
cuestiones que sin duda planteara su aplicacion ha-
cen tener presente a este Ministerio que la regulacién
contenida en esta Orden no tiene una vocacién 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 canalizacion 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 implantaciéon 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 niumero 9 del
articulo 12 del Real Decreto, y, por otra parte, delegar
en el Director general del Tesoro y Politica Financiera
diversas competencias previstas en el mismo.

En virtud de lo anterior, he tenido a bien disponer:

CAPITULO PRIMERO

Deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta

Articulo 1. Formalizacion de la Deuda del Estado
en anotaciones en cuenta.

1. Estara representada en anotaciones en cuenta
la Deuda del Estado en cuyas condiciones de emisién
asi se determine expresamente.

2. lgualmente, 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 relacion 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 inclusion en el sistema de ano-
taciones o la formalizacion de sus derechos en titulos-
valores. Los titulares de Deuda del Estado podran
ejercitar dicha opcion tanto en el momento de la emi-
sion como a lo largo de la vida de la misma, con
sujecion a lo 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 numero 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.

¢) 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.

q) Fondos de regulacién 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 depositos en Entidades
de credito.

w) Consorcio de Compensacion de Seguros.

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

Para la determinacién de las entidades comprendi-
das en los apartados d), e), h), i), 1), m), o), p), q), r),
t) y u) se estaré a lo que resulte de los correspondien-
tes Registros a cargo del Banco de Espafia, 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, comunicara la admisién 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 numero 4 siguiente.

4. La presentacién de la referida solicitud implica-
réa 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.

c¢) Someterse a la actividad de supervisién 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 evaluacion de su liquidez y sol-
vencia.

d) Sujetarse a cuantas reglas y condiciones tiene
establecidas o pueda introducir en el futuro el Banco
de Espana 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 articulo anterior, hayan accedido a |a titularidad de
cuentas en la Central de anotaciones podran realizar
operaciones sobre Deuta 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 nimero 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 traves del Servicio Te-
lefonico 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 negociacion 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, seran objeto de
cargo o abono en las cuentas corrientes de efectivo
en el Banco de Espana designadas al efecto por los
titulares de las 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 podra denegar el asiento
de las operaciones de suscripcion o de compraventa,
en sus diversas modalidades, de Deuda del Estado,
cuando la cuenta de efectivo correspondiente no pre-
sente saldo suficiente para efectuar en la misma el
cargo simultaneo del importe de la operacion.

CAPITULO 1l

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. La condicion de Entidad gestora podra 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 nimero siguiente, retnan los requisitos
previstos en el nimero 4 de este articulo y asi lo
hayan solicitado en la forma y con los efectos que se
determinan en sus nimeros 5y 6.

3. Para obtener la condicion 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 arnos a partir de la
concesion de la condicion de Entidad gestora.

b) Contar, a juicio del Banco de Espana, 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 Espania
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 condicion
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 nimero 4 de este articulo.

b) Cumplir lo dispuesto en los articulos 6.2,7.2, 8.9,
9.°,10, 11 y en los nimeros 2 del articulo 19, y 3y 4
del articulo 21 de esta Orden.

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

d) Cumplir fielmente las obligaciones de informa-
cion y de retencion fiscal que puedan afectarle en
razon de su condicion 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 informacién 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, informacion 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 identificacion de sus
titulares por nombre y apellidos o razén social, nime-
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 expedicion de resguardos.

1. Las Entidades gestoras deberan extender y en-
tregar resguardos acreditativos de la formalizacién
de la anotacion 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-
ditaran la formalizacion 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 extension de los mismos.

2. A propuesta de las Entidades gestoras, y previo
informe del Banco de Espana, |la Direccion 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, conversién vy
reembolso de la Deuda representada en anotaciones
en cuenta, asi como el ejercicio de los demas 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 peticién de sus comiten-
tes, procederan al desglose y, en su caso, al bloqueo
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de saldos a efectos de la constitucion sobre los mis-
mos de derechos que afecten a su fungibilidad o exi-
jan su individualizacion e identificacion, y a la expedi-
cion, si es precisa, de la correspondiente certificacion.
Asimismo, daran curso a la Central de anotaciones
de la informacion pertinente.

3. Sin perjuicio de la expedicion del resguardo al
que se refiere el articulo anterior, las Entidades gesto-
ras facilitaran 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 sera 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
disposicion:

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

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

¢) 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 contratacion, la emision objeto de
la operacion y se estipulen las condiciones en que se
realizara la transaccion, que incluiran la transmision
del valor antes del quinto dia habil siguiente al de
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 transmision del
valor se efectie 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 contratacion, ade-
mas de la emision objeto de la operacion, 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
contratacioén, o bien referirse en dicho acto al tipo de
interés resultante de la aplicacion 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 opcion de exigir la recompra en las condicio-
nes que deberan quedar establecidas en el mismo
acto de la contratacion. Dichas condiciones se fijaran
de manera que la rentabilidad interna de la adquisi-
cion temporal de la Deuda sea la acordada, cualquiera
que sea el momento en que se ejercite la opcion. 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 debera 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 documentacion 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 ordenes 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 estara obligada a realizar las opera-
ciones que propongan sus clientes, siempre que no

61




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 niumeros 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 tendré por reali-
zada, atenor de lo dispuesto en el niimero 1 del articu-
lo 8.y en el nimero 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 actualizacion de los registros.

Art. 11,
ras.

Contabilizacion por las Entidades gesto-

Las Entidades gestoras habran de ajustar la conta-
bilizacion 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 a los movimientos
de valores o de efectivo, a las normas que establezca
el Banco de Espana en su calidad de gestor de la
Central de 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
remitiréd 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 aguél establezca. Asimis-

mo, contendran previsiones suficientes, a juicio de
este Ministerio, para la cobertura de posibles fallidos
en operaciones entre Entidades asociadas cuya com-
pensacion y liquidacion 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, organizaran un régimen especifico de
negociacion, compensacion y liquidacion de opera-
ciones sobre anotaciones en cuenta de Deuda del Es-
tado, que estara sujeto a la aprobacion 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
remitirad el proyecto y la Memoria, con su informe, a
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
que lo elevard a la aprobacion del Ministro.

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

3. Podran ser Entidades gestoras adheridas aque-
llas entidades que, ostentando la condicion de Enti-
dad gestora, cumplan las exigencias materiales vy
formales que la adhesion 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. El 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 emisién a
que correspondan, de cada una de las Entidades ges-
toras adheridas y, periédicamente, la informacién
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 regimen que para la misma
establezca el Banco de Espana y que se extendera a
sus relaciones no solo con los titulares de cuentas en
la Central, sino también con los sistemas bursatil o
de compensacion 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-
cion de la Deuda del Estado representada en anotacio-
nes en cuenta, asi como las necesarias para el ejerci-
cio de los derechos econdmicos de los titulares de
las mismas.

2. Para el cobro de intereses y en el caso de amor-
tizacion 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 gque
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 presentard 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 informacion y el formato que
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
determine.

La Direccion General del Tesoro y Politica Financie-
ra establecerd las normas de asignacion de codigo
de valor de la Deuda representada en anotaciones en
cuenta, tanto en el momento de la emision 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 obligacién 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 nime-

ro 2 del articulo 11 del Real Decreto 505/1987. Esta
transformacion a titulo-valor requerira la intervencion
de fedatario publico.

4. Los titulares de Deuda representada en titulos-
valores integrantes de emisiones susceptibles de 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 representacion no requerira la interven-
cion de fedatario publico y estara 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 requerira 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, desarrollaran en sus respec-
tivas areas lo dispuesto en los nimeros 3, 4 y 5 pre-
cedentes.

7. Enlo no previsto en esta Orden seran de aplica-
cion a la Deuda representada en anotaciones en cuen-
ta lo establecido para los procesos de emision, amor-
tizacion, 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. LaCentral 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 cotizacion y negociacion, asi
como los de compensacion y liquidacion derivados
de éstos, y velara en todo momento por latransparen-
cia de los mismos y su correcta aplicacion. La liquida-
cion de operaciones se efectuara 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 gue 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 emision, de forma
que permita su individualizacion e identificacion y, en
su caso, su inmovilizacion, y extendera las certifica-
ciones correspondientes.

2. La Central de anotaciones establecera el proce-
dimiento de inmovilizacion 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 econdomicos, pero no po-
dran ser movilizados ni reembolsados a su amortiza-
cion 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 informacion 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 nimeros 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, estara obligada a retener e ingresar en el
Tesoro la Entidad gestora que actte 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-
cion de la operacion se encomiende a las Entidades
gestoras, en cuyo caso seran éstas las encargadas de
practicar e ingresar la retencion que proceda.

3. La Central de anotaciones y las Entidades 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
aquellos 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 en la declaracion o resumen anual de retenciones
del capital mobiliario que deban presentar o presen-
tardn 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 suscripcion y transmision
de la Deuda del Estado representada en anotaciones
en cuenta vendran obligadas a facilitar a la Adminis-
tracion tributaria la informacion 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 vy
reembolso de la Deuda del Estado de sus comitentes,
segun lo establecido en el articulo 23.2 del menciona-
do Real Decreto. Esta obligacion 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 Administracion tributaria a través de los
modelos de declaracién o relacion anual aprobados
por el Ministerio de Economia y Hacienda en relacion
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 informacion 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 niimero 9 del articulo 12 del Real Decreto
505/1987, v 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 estardan 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 actuacion de los mercados
de Deuda del Estado en anotaciones en cuenta, el
Banco de Espana dara traslado a la Direccion General
del Tesoro y Palitica Financiera de las actas levanta-
das por sus servicios de inspeccién en cuestiones
relacionadas con dicho mercado y comunicara a di-
cho Centro las actuaciones o propuestas de actuacién
que de ellas se deriven.

4. Sin perjuicio de lo previsto en los numeros an-
teriores, y de conformidad con lo previsto en el nume-
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 Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera podra recabar del Banco de Espana cuanta
informacion 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. lgualmente
procedera a la publicacion de los datos cuya difusion
sea relevante para la actuacion de los operadores en
el mercado de Deuda del Estado o de interés general,
pudiendo encomendar esta tarea, en todo o en parte,
al Banco de Espana.

6. El Banco de Espana elevara al Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, al menos una vez por afo, 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 actuacion 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 actuacion de las Entidades de depdsito,
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 condicion
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 condicion
de titular de cuentas en la Central producira el mismo
efecto, pero solo durante el plazo que se determine
en la resolucién correspondiente,

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

4. La resolucién que imponga limitaciones al tipo
o volumen de las operaciones que puedan realizar
los 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, asi
como el plazo de duracién de dichas limitaciones.

5. La retirada de la condicion 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 condicion de titular de cuentas
en la Central de anotaciones o de Entidad gestora
solo podra acordarse en los casos de reiteracién de
incumplimientos o en aquellos en que concurran cir-
cunstancias de especial gravedad o trascendencia en
los hechos.

7. La resolucién 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 podra o no ordenarse en los casos de
suspension o limitacion del tipo y volumen de opera-
ciones.

CAPITULO VviIll

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

Se encomiendan al Banco de Espafa, ademas de
las funciones que le son atribuidas en Ics 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 aplicacion 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 1.7,
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, emision 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, emision diciembre
1986.

Bonos del Estado 9,80 por 100, emision 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 nimero 2 del articulo 5.° de esta
Orden.

b) La autorizacion de los sistemas de compensa-
cion y liguidacion 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-
ciacién, compensacion y liquidacién 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 limitacion 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 autorizacion 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 decision 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 vy, en particu-
lar, establecera las garantias necesarias para el mejor
funcionamiento del mercado y la proteccion de los
inversores.

DISPOSICION FINAL

La presente Orden entrard en vigor al dia siguiente
de su publicacién 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 organizacion 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 serd 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 compensacion 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 proximamente 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 Telefénico 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 dltimos 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-
cion 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 funcion. 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 seré 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-
tden en el mencionado registro como consecuencia
de la suscripcidn, adquisicion en el mercado secunda-
rio, transformacién, 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 abonar4 en las cuentas
de valores de las entidades gestoras y de los restantes
titulares de cuentas los importes nominales adjudica-
dos en la emisién 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 mediacién como los de
aquellos suscriptores que hubieran designado a la
entidad como gestora de sus anotaciones en cuenta.

La Central de Anotaciones comunicard oportuna-
mente a los titulares de cuentas y al Servicio de Coor-
dinacion 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 atendera la solicitud de transformacion, en
ningun sentido, de cualquier deuda a la que falten
menos de 20 dias habiles para el ejercicio de dere-
chos: cobro de cupdn, amortizacién, canjeo o amor-
tizacion anticipada, etc.

1. Transformacion 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
comunicacion a la Central de Anotaciones en mensaje
emitido por el terminal de telex/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 formalizara el mismo dia de
la semana siguiente a la recepcién 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 transformacién, la
solicitud se considerara nula, sin que en ningun caso
pueda atenderse parcialmente.

El Banco de Espana solicitara la expedicion 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 recibio la
solicitud, aportando los datos nominativos que figu-
ren en la misma y la identificacion de las numeracio-
nes de los titulos, asi como la solicitud, en su caso,
de inclusién en el sistema de fungibilidad. Asimismo,
pondré a disposicién de la entidad depositaria desig-
nada los titulos-valores obtenidos en la transforma-
cion, siendo responsabilidad de ésta la recepcion de
las pdlizas 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 efectia por cuenta de terce-
ros, la entidad gestora procedera, en la fecha de for-
malizacion de la operacion, a reducir el saldo que

mantenga por cuenta de aquellos, 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 transformacién, 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 justificacion 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 rednan 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 numericas, la solicitud de trans-
formacion (anexo 3) debera 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 efectua
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 gue 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 |a 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,
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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 Direccion 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 opcion
de canje los saldos afectos a compromisos de re-
venta.

La opcion de canje se ejercitara mediante el envio
a la Central de Anotaciones del impreso destinado al
efecto, en el que constaran el nombre y el codigo 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 sefalada para cada va-
lor —o al siguiente dia habil, en caso de que aquélla
coincidiera con un sabado o festivo—, la Central de
Anotaciones abonara, en la cuenta corriente de efec-
tivo en el Banco de Espara 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 situacion
hasta que la inmovilizacion sea levantada en la forma
que se senala 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 Telefonico 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 millon de pesetas, con un minimo
de 50 millones de pesetas por operacion, y se forma-
lizaran en las condiciones generales existentes para
el funcionamiento del mencionado servicio. Comuni-
cada la operacién al Servicio Telefénico, por las dos
partes intervinientes, el Banco de Espana comprobard
la existencia de saldo suficiente en la cuenta corres-
pondiente al valor objeto de la operacion, 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 publicara, 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-
rén comunicar al Servicio Telefonico son los que apa-
recen recogidos en el Manual del Servicio Telefénico
del Mercado de Dinero. En la misma fecha en que se
comunique la operacion, ésta deberd ser confirmada
por los participantes a la Central de Anotaciones, me-
diante un mensaje o télex/SPCM, segun 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 contratacion, convi-
niendo con el comprador simultdneamente la recom-
pra de derechos de la misma emision y por igual valor
nominal, en una fecha intermedia entre la de venta y
la de amortizacion mas préxima, aunque ésta sea par-
cial o voluntaria, a un precio tambiéen estipulado en
el momento de la contratacion.

La operacion asi definida exigira la comunicacion
de ambas partes al Servicio Telefonico de la identifi-
cacion 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, segin 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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macion 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 operacion; 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 abonara 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 consideracion de venta hasta la amor-
tizacion, 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 situacién de sus
registros de clientes y que no podra 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.

— Transformacién 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.

— Constitucion 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, estas 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, liquidacion 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 establecera, en cada fecha y para cada valor, los
saldos resultantes de la compensacion 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 saidos de anctaciones no incluidas en el sistema
bursatil. 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-
mericas identificativas de las operaciones que se rea-
licen en su seno.

El Servicio de Coordinacion mantendra, para cada
valor, el control de los saldos adscritos al sistema
bursatil vy su distribucion diaria entre las entidades
gestoras adheridas, que coincidira 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 bursétil presenten
las entidades gestoras adheridas con fecha de liquida-
cion 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 informacion, procedera a desglosar, en
la cuenta de cada entidad gestora adherida, el saldo
comunicado por el Servicio de Coordinacion. Los sal-
dos que las entidades gestoras desglosen por este
procedimiento deberan estar igualmente 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 procedera, 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 inmovilizacion de
los valores afectados. La inmovilizacion senalada sélo
podra ser levantada previa recepcion por la Central
de Anotaciones de la mencionada certificacion o por
ejecucion de la garantia. El abono de los intereses
correspondientes a importes inmovilizados se realiza-
ra, en los términos senalados 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 ningtn
caso podra atenderse parcialmente.

En la misma fecha de formalizacion de la inmovili-
zacion, la Central de Anotaciones expedira certifica-
cion de la misma, ajustada al formato que figura
como anexo B, la cual quedara a disposicién del soli-
citante; en su caso, se comunicara a este ultimo la
imposibilidad de formalizar la inmovilizacion 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 inmovilizacion, de
la forma senalada en la norma octava de la presente
circular.

La solicitud de levantamiento de la inmovilizacion
podré 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-
derd a levantar la inmovilizacién 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 inmovilizacion se realiza
en la cuenta de una entidad gestora sobre saldos de
sus clientes, ésta debera 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 inmovilizacién podra realizarse
también a instancias de resolucion judicial oficial-
mente comunicada al Banco de Espana. A la recep-
cion de dicha resolucion, la Central de Anotaciones,
previa comunicacion 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 situacién en la fecha de amortizacion, la Central
de Anotaciones procedera, 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 disposicién 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
NORMA FINAL lransf_o_rmacién a anotaci‘qnes en cuenta, con objeto
de agilizar la transformacion masiva que inicialmente

1. En el plazo de seis meses se establecerd la me- se pudiera producir.
canica de funcionamiento del mercado secundario

para operaciones a plazo 3. Las dudas relacionadas con la aplicacion de

esta circular deberan formularse ante la seccion de
2. La presente circular entrara 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 O 0 A R A N A NN AN RH NN REN R
DDDD

cccec.c NNN,NN SS SI'NO

FFFFFFFFF OO Y R N A N N NN AR
DDDD

NOTAS:

DD.MM.AA — Fecha de la comunicacion.

19.0.0.0.0.9.0.9.6.¢.9.9.6.0.9 — Nombre abreviado de |la entidad titular,

EEEE — Codigo de la entidad titular.

cccc.e — Cédigo valor y digito de control.

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

S8 — Sucursal de Banco de Espana donde se entregaran los titulos valores.

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

el sistema de fungibilidad.

FFFFFFFFF ~ Numero de identificacion fiscal del titular de la péliza.

LLLLLLLELELLLL — Nombre que ha de figurar en la péliza 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 — Codigo de la entidad depositaria.

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

E ESPANA

DEUDA DEL ESTADO

TITULOS-VALORES PRESENTADOS
SIN CINTA MAGNETICA

PARA SU TRAMITACION
EN ANOTACIONES EN CUENTA

ANEXO 2

Cédigo Entidad
Presentadora (CSB)

N.” de la Cinta

Facha de presentacion

Razén Social
PRESENTADOR | ¢
(Entidad gestora
o intermediario  [Tpomicilio NLF Fecha valor
financiero)
NS de laminas | por Encifra En letra
De pesetas
Cédi icad
Para abonar en Rezén Social [ e O
cuenta de anotaciones a
NUMERO DE LAMINAS NUMERACION DE LOS TITULOS UNITARIOS
Pesetas
3 3ESC"U‘32 . Total DEL AL

Fecha

Firma del presentador,

Recitd sal

Fecha:

Banco de Espana
Recepcion y Tramitacidn

Ivo recuento y comprobacion de
litulos y proceso de la cinta

Custodia

Banco de Espana

Banco de Espaia
Intervencion

Contorme:

Fel * 4/0320.0/8

Los recuadros con trazado grueso serdn cumplimentados por el Banco de Espania.




BANCO DE ESPANA

DEUDA DEL ESTADO

TITULOS-VALORES PRESENTADOS
CON CINTA MAGNETICA

PARA SU TRANSFORMACION
EN ANOTACIONES EN CUENTA

ANEXO 3

Codigo Entidad N"dela
Presentadora (CSB)

Cinta

Razan Social

PRESENTADOR
(Entidad gestora

Fecha de presentacion

o intermediario [ poniciio N Fecha valor
financiero)
D Nedelaminas | pgor Encifra En ietra
e
peselas
Codigo entidad
Para abonar en 3 beneficiaria (CSB)
cuenta de anotaciones a
CLASE DE VALOR .. 5
S O N.” DE LAMINAS Cédigo
(Indiquese: Bonos del Estado; o Eigion | ESCALA Pesetas de
Obls. del Estado o Desgravable de! Estado) i 4 3 [ 7] valot
‘ i
1 {
| |
| |
|
|
|
i
|
| |
-
|
i |
|
TOTALES. . ... .. ... .c...o.. .
Firma del presentador, Banco de Espafa Banco de Espana Banco de Espana
Recepcion y Tramitacidn Custodia Intervencion
Recibi salvo recuenio y comprobacion de Canforme
lulos y procesa de la cinla
Fecha Fecha Fecha Fecha

Rel*4/0320.0/8

Los recuadros con trazado grueso seran cumplimentados porel 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:

ccce.c NNN,NN

POR CUENTA DE: FFFFFFFFF R N R R R AR AR AR AR )]
A FAVOR DE: FFFFFFFFF LLLLLLLLLLLLLLELLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLiLLiLLLL

cccec NNN,NN

POR CUENTA DE: FFFFFFFFF LLLLLLLLLLLb bbbttt bbb beee (1)
A FAVOR DE: FFFFFFFFF O A RN RN AN
NOTAS:

DD.MM.AA — Fecha de la comunicacién.

1,0,9.9.0.0.9.6.9.0.0.0.0.9.6.0.4 — Nombre abreviado de la entidad.

EEEE — Codigo de la entidad.

CCCc.c - Codigo valor y digito de control.

FFFFFFFFF -~ Numero de identificacion fiscal.

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

{1} Si es 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

El Banco de Espana certifica que, a solicitud de
procede con esta fecha a inmovilizar en la cuenta de deuda del Estado num.
nominal de . pesetas de {tlaze davalor)
garantia...) por cuenta de ! . a favor de

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

Madrid, .

bloqueo efectuado en virtud de la misma.

CERTIFICADO DE INMOVILIZADO NUM..__. .

del solicitante un importe
para atender (afianzamiento, caucion,

. en

cde € T

NOTA: Sera imprescindible la presentacion de la presente certificacion ante la Central de Anotaciones, para proceder al levantamiento del

ANEXO 6

Madrid,

SOLICITUD DE LEVANTAMIENTO DE INMOVILIZACION

.Jontidad sallcitanta) 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 certificado n.° .defecha ... .. .,acuyo fin acompana el mismo.

de ... ..de19 .
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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 RD y 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 suscripcién, trans-
formacion, inmovilizacién, ejercicio de derechos de
canje y opciones de amortizacion ordenadas por sus
clientes, asi como a transmitir a sus comitentes los
reembolsos que les correspondan por pago de intere-
ses o 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 comunicacion 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 deberan sujetar sus procesos
administrativos. Asimismo, se regulan aspectos rela-
cionados con las funciones que tienen encomenda-
das en la negociacion en el mercado secundario, y
los procesos de compensacion y liquidaciéon 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 originara un registro,
Los registros se llevaran por orden cronologico de

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

Codigo de actividad del comitente.

Clase de operacion.

Clase de intermediacion.

10. Fecha-valor de la operacion.

11. Importe nominal.

12. Importe efectivo.

13. Fecha del compromiso de recompra.

14. 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.

1. Codigo de Entidad Gestora.
2. Codigo de valor.

3. Ndmero correlativo.

4. DNI o CIF.

5. Nombre o razon social.

6. Direccion.

7

8.

9,

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

2. Constituirdn 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 sera preciso cumplimen-
tar los datos 1 a 15 y, en su caso, el 21, teniendo en
cuenta que los datos 13y 14, 6 13y 15, solo se refieren
a las compras con compromiso de reventa, segun
modalidad, y que las operaciones procedentes de
transformacion, traspaso o cancelacion de inmoviliza-
cién 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-
zacion en la Central no requieren cumplimentar el
dato 19.

Si la baja afecta sélo 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 realizard 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 expedirdn 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 numeracion de los resguardos estard
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-
gara 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 traves del Banco de Espana —oficina de
Operaciones—, podran proponer la homologacién
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 informacién 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. Informacién 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 transmisién 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 informacion 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 excluiran los datos 4, 5 y 6 relativos a la
identificacion personal del titular. Las entidades ges-
toras autorizadas recibiran la documentacion relativa
a las especificaciones técnicas y formatos a que debe-
ra sujetarse esta comunicaciéon 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 informacion
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 a lo establecido en la disposicion transitoria
de la propia OM o en aquellas otras que, en desarrollo
del nimero 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 formalizacién de cada or-
den se establecera la fecha-valor de la operacion, que
se correspondera con la fecha en que se efectie 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 establecera 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 actue ofreciendo
contrapartida en nombre propio, la totalidad de las
condiciones de la operacion seran concretadas y ce-
rradas en el momento de la formalizacion 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, y 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 actlle como comi-
sionista, las condiciones de la operacion 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, a través del Comité Téc-
nico Interbancario, normalizaran los impresos sobre
los que se formalicen las ordenes 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-
mision 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 gestion 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
ordenes de compra cursadas por sus clientes.

8. Laobligacion 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 disposicion de la clientela, pudiendo ser
difundidas por los sistemas electronicos de cotizacion
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 debera 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 vy 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 depésito 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 entrara en vigor el dia 15
de junio. La oficina de Operaciones trasladara a los
interesados las resoluciones que adopte la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera concediendo
la condicién de Entidad Gestora. Asimismo, dicha ofi-
cina indicara 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 aplicacién de
esta circular deberan formularse ante la seccion de
Deuda Publica de la oficina de Operaciones.

ANEXO |
CARACTERISTICAS DE LOS CONCEPTOS REGISTRADOS

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

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

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

4. DNI o CIF.

5. Nombre o razon social.

6. Direccion.

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

9. Clase de intermediacion en operaciones de mercado secundario, segtn anexo 2 (un digito).
10.

guinta.

Fecha-valor de la operacion {ddmmaa) asignada, de acuerdo con lo establecido en las normas cuarta y

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

12. Importe efectivo en pesetas.

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

pacto de recompra.

14. 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.

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

16. Fecha de cancelacion (ddmmaa). A cumplimentar en la fecha de baja del registro, de acuerdo con lo

establecido en las normas cuarta y quinta.

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

18.
19.

20,
21

Clase de intermediacién en las bajas por operaciones de mercado secundario, seguin 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 codigo de operacion
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 PrIVAOE oottt b et R AR sttt enete e et et s e ettt ens
Cajas de Ahorros
Cajas Rurales y Cooperativas de Crédito
GO OFIETRA  uawormoarauuinsss cmssssion s s s s s mss 553 S A 3 S A S AR A A
Entidades Financieras (Entidades de Financiacion y Entidades Factoring)
Sociedades de Crédito Hipotecario (incluyendo Fondos de Regulacion)
Empresas de arrendamiento financiero «l8asiNgm ..o.cccviiiiiiiiioiecieeeee e eeessr s e s s e s e s er e eieeeee e
Instituciones de Inversion colectiva de caracter financiero (Fondos de Inversion, Sociedades de Inver-
sion y Sociedades Gestoras)
Fondos de Pensiones o
Sociedades y Fondos de Capital Riesgo
Sociedades de Garantia reciproca y sociedad mixta del segundo aval .......cccocooiviiiieeeceeireeeesin,
Agentes mediadores oficiales y sus Juntas Sindicales .........cccovviiicniniisiinninnns
Empresas de seguros residentes y Consorcio de Compensacion de Seguros
Mutualidades de prevision SOCIal ... s s

Administraciones 16 SEgUrIdan STOIAD sumimesaimsiines s smmss s s s s e i

Organismos autonomos de la Administracion del Estado no incluidos en los codigos 40 y 50, y entes
D DI 08 i eiinss e i s o e b LT s E v b T e A0 AR e A S 8 8 AR S EA HREAESP  B B S S e

Comunidades Autonomas y sus 0rganismos autONOMOS .....ccccorciiiainrianiinsiareinennens

COrpOTACIONES LOBBIBE. wuiusimivessvivinemaun v ssman s s s ot i

Empresas residentes no incluidas en los grupos anteriores (publicas y privadas)

Fundaciones e instituciones sin fines de JUCTO ..ottt sees

Personas fisicas residentes no comprendidas en otros grupos ..

NO TESTHEMEESE! «ximmssmumnmmmncoismmumsmmmsin s sy s P TR el e o0k by S ooV B et e v

Codigos de Operacion
ALTAS (campo 8 del registro)

SUSCTIPCION BN BIMHSION 1ottt t ettt et e st e b ess s e4s e 1se e as s b e s e s hs et et s en b s bs et eenseere s seens
Cancelacion parcial de un registro anterior
Compra al CONTATIO . ooy v & i e N i
COTTPEA8 PREZE s s s e e R
Compra con compromiso de reventa a fecha fija
Compra con compromiso de reventa @ 18 VISTA ..o e eete e e e eesaae e e serna e e eaanseesannes
Recompra procedente de pacto a fecha fija
Recompra procedente de pacto a la vista

TransSforMation e tIUTDE VAIOTES: iovowrmvscswsimm e smeiohiies s syawms s s e s s e e s s
Traspaso de otra Entidad Gestora ...............
Traspaso del sistema bursatil ..o ;
Cancelacion de inmovilizacion en la Central

BAJAS (campo 17 del registro)

AMOTTIZACTON FINAL it e et e e e baa e e ee e e e e e e teaeeesbsseeeseraseseeesabessennaeseennresaennsessen
Amortizacion opcional
CAME sasmmminisimmanimieg
NEIEE Bl BOTEEAD . ccwviimammmms oot s s s £ 08y ey smss i S8 s e i sy an s e A s s
VENEE @ PIBZO oottt et bbb et s b s saan e e e an
Venta con compromiso de recompra a fecha fija ...

Venta con compromiso de recompra a la vista
Reventa procedente de Dacto 8 TEEHE TR wnsesvirsivessnsimennavsssis oosimssi it vss s voss s s o s fasi (amsass
Reventa procedente de pacto a la vista
Transformaciona thulos valorES i ammmm s d WA e s e T bt s sy

00
02
04
06
08
10
14
18

20
21
24
28
30
40

50

52

56
60
65
70
90

01
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13
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Traspaso a otra Entidad Gestora .........c.cccoeees G
Traspaso al sistema bursatil ...,
Inmovilizacion en la Central ......cccooceiviiiiiiciniiiiiinns

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

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

Contrapartida en nombre propio ....ceeeveeviiiiiiininns

Como comisionista .......cccovveeereinneerienennn e
Orden conjunta de las partes contratantes

[ ey

En las altas que no procedan del mercado secundario, el campo ira 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), autorizo 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-
cié en la letra ¢) del articulo 13 que, en las nuevas
modalidades de endeudamiento a las que se referia
la letra b) del nimero 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 emision 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 creacion 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 ejecucion de la politica monetaria dis-

poner de un instrumento a corto plazo, emitido por
el Tesoro Publico, con el que completar los medios
de regulacion 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, emitira 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 billon cuatrocientas diez mil millones
de pesetas, respecto al saldo vivo en enero del mismo
ano. El limite citado sera aplicable al término de 1987,
pudiendo ser sobrepasado en el curso del ano y seré
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, serd emitida para
su uso como instrumento regulador de la interven-
cion en los mercades monetarios, segin lo previsto
en el numero 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 financiacion del Estado o para la consecucion
de los objetivos generales de politica econdmica.

3. Representacion de la Deuda:

3.1. De acuerdo con lo dispuesto en la letra a) del
numero 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 serd 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 nimero 6 de la presente Orden.

5.1.2. De acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 38, nimero 6, letra c), de la Ley 21/1986, asignando
parte o la totalidad de una emisién de Letras del Te-
soro directamente al Banco de Espafa, 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-
macion 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 creacion 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 amortizacion.

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 realizacion de cada
subasta se determinaran las fechas de emision y de
amortizacion de las Letras del Tesoro que se emitan.

5.3.2. En el supuesto de adjudicacion 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 dltima 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 sera el medio registrado en
el dia en el mercado organizado por la Central de
Anotaciones para valores de la misma emisién. En
su defecto, se determinara mediante la férmula:

1.000.000
L0
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, computandose 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 vy privilegios de las Deudas
del Estado.

De acuerdo con lo dispuesto por el articulo 38, nu-
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 suscripciény 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 Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera por las que se convoquen subastas ordina-
rias determinaran, cuando menos:

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

b) La fecha y 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 Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera por las que se convoguen 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.

c) 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 comunicacién y en sus propias oficinas,
siguiendo las instrucciones de la Direccion 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 muil-
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
a todos 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 Gltimo 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 depdsitos 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 resoluciéon
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 Direccion
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 traves de los medios
que oportunamente se determinen.

La publicacién 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 formula 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 Comision indicada en el punto
6.5.1 anterior, determinara, 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
adjudicacién. 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 seréa al precio medio ponderado redondea-
do por exceso a tres decimales.

6.6. Forma de pago.—En la fecha de emision, los
impaortes 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 efectuario
en las oficinas de dicho Banco antes de las trece horas
del dia senalado como fecha de emision, 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 entregara 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. Contabilizacién de operaciones y gastos de
emision.

7.1. Contabilizacion de operaciones.

7.1.1. De acuerdo con lo dispuesto en el articu-
lo 38, nimero 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 amortizacion, incluidos los
intereses implicitos, de Letras del Tesoro se realizaran
con arreglo a lo dispuesto en los niumeros 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-
dira cuenta de los gastos, imputables al Estado, inhe-
rentes a la emision, negociacion 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 adquisicién y negociacion de las
Letras del Tesoro estara inicialmente condicionada a
las posibilidades permitidas por la gradual implan-
tacién 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 Pagares del Tesoro y su forma de emision
sera la siguiente: Con antelacion suficiente a cada
vencimiento, el Director general del Tesoro y Politica
Financiera publicara en el Boletin Oficial del Estado
Resolucion 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 indicacion 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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solucion 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 comunicacion 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 presentacion. Si la adjudicacion 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 entregara 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 5 y el
apartado 4.1, y, en general, cuanto se oponga a lo
establecido en el niimero 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 ejecucion de lo previsto en esta
disposicion adicional.

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

«3.3.1. Mediante subasta competitiva, segun se
establece en el niumero 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,
podréa 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. La autorizacion 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 nume-
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 supervision 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 publicacion 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,
tenencia y 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 creacion de un sistema
de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado.
Son de aplicacion 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 ambito de las compraventas
con compromiso de recompra, de acuerdo con lo es
tablecido en el nimero 2 de la disposicion 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 pagareés 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. Emision

La emision de letras del Tesoro se realizara por el
sistema de subastas competitivas al descuento. Exis-
tirdn 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 Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera, y serd dada a
conocer por el Banco de Espana, con suficiente ante-
lacién, a través de anuncios publicados en la prensa
y en otros medios de comunicacion, 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 (ltimo 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 requerira el previo ingreso
del 2 por 100 del importe nominal solicitado, a cuenta
de la liquidacion definitiva a realizar el dia de la emi-
sion. La presentacion deberan 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 peticion de-
bera ser multiplo del importe nominal unitario, es
decir, de un millén de pesetas. En las peticiones com-
petitivas se deberéa 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 adjudicacion y el precio medio ponderado,
con tres decimales redondeados por exceso. El precio
de emision 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 peticion, 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, resolviendose 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 depésito de la plaza, cheque contra cuenta corrien-
te en el Banco de Espana, o efectivo. En la fecha de
emision, el Banco de Espana procedera 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, Ins movimientos de saldos
de terceros Unicamente tendran 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
deberén 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
«vencimienton»: 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 amortizacion, 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 Telefénico 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-
sion del valor.

2. Periédicamente, 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
informacion 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 informacion 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

Sera de aplicacion lo dispuesto en la norma cuarta
de la circular 20/87 con la lnica 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 suscripcion
deberan ser formuladas con el limite del segundo dia
habil anterior a la fecha de emision.

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 Telefénico 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 deposito 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 materializacion
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 entrara 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 A LO
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 las Entidades gestoras de
anotaciones en cuenta de Deuda de extender y entre-
gar resguardos acreditativos de la formalizacién de
la anotacién 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
homologacidon, 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 retnan 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
gestion de la Deuda representada en anotaciones en

cuenta y, entre otras, encomienda en su numero 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 emisién como en
las transformaciones. En el niumero 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 v 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 anotacion en cuenta
de la Deuda de la que son titulares.

Los resguardos no seran representativos del valor,
ni transmisibles, ni negociables, y solo acreditaran la
formalizacion de la anotacion 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 peticion 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 codigo de Entidad gestora, el cédigo
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 operacién que dé
origen a la expedicion del resguardo. 7. La fecha de
expedicién del mismo. 8. La manifestacién 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 anulacion del resguardo oficial
ni su presentacion para realizar operaciones sobre la
Deuda a la que el mismo se refiere.

89




1.5 Las matrices de los resguardos oficiales se
mantendran a disposicion 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-
ran por listados o soportes informaticos, elaborados
segln 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 destruccion.

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
Direccion 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 eximira 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 expedicién y entrega de resguardos
afectan a las Entidades gestoras.

c) La solicitud de homologacion de resguardo ha-
bré 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-
solucion habran de reconocerse en ellos con suficien-
te claridad, a juicio de esta Direccion 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 deberan 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 establecera 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 y, a partir
de ese momento, solo podran extender y entregar
resguardos en dicho modelo oficial o, en su caso, en
el homologado al que se refiere el apartado 1.6 prece-
dente.

2. Asignacion del codigo 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 construira en la
forma habitual a partir del cédigo asignado a la mis-
ma Deuda en su representacion en anotacion en
cuenta.

2.2 Para el ejercicio de los derechos ante la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera, ésta
fijara un cédigo Ginico por emisién que sera difundido
en la forma habitual a través del Banco de Espana y
del Servicio de Coordinacion de Bolsas y de la Subdi-
reccion General de Deuda Publica.

3. Numeracién 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 emision
de Deuda del Estado susceptible de estar representa-
da en anotaciones en cuenta y en titulos valores esta-
ra 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 nimero uno sin
sobrepasar el que resulte de lo establecido en el apar-
tado 3.1 precedente.

3.3 En la asignacion de numeracion a los titulos
que resulten de la transformacion de anotaciones en
cuenta se procedera del siguiente modo:

a) Emisiones realizadas después del 19 de mayo
de 1987: Se iniciara la asignaciéon de nimeros corre-
lativos crecientes a partir del nimero siguiente al tl-
timo de los asignados a los titulos procedentes de la
suscripcion hasta alcanzar el mas alto de los posibles
de la emision, seglin lo establecido en el apartado 3.1
anterior. A partir de este momento, a los titulos pro-
cedentes de nuevas transformaciones se les asigna-
rédn los nimeros disponibles —por transformacién
previa a anotacion 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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1987 y susceptibles de representacion en anotaciones
en cuenta: A los titulos procedentes de transforma-
ciones de anotaciones en cuenta se les asignaran los
nimeros disponibles —por transformacion previa de
titulos a anotaciones—, de menor a mayor, hasta al-
canzar el mas alto de los disponibles, reiniciandose
el proceso a partir del menor de los disponibles y asi
sucesivamente.

4. Transformaciones de titulos en anotaciones o
de anotaciones en titulos.

4.1 La Central de anotaciones no efectuara trans-
formaciones de titulos a anotaciones o viceversa, des-
de el vigésimo dia habil anterior a la fecha de venci-
miento de cupones o a la fijada para un canje, conver-
sion, o para la amortizacion. Se reanudaran las trans-
formaciones, en su caso, pasada la fecha de que se
trate entre las mencionadas.

4.2 Antes de procederse a la transformacion de la
forma de representacion de la Deuda de titulos en
anotacién en cuenta, el Banco de Espana se cerciorara
de que no esté constituido derecho a traba sobre
aquellos que afecte a su fungibilidad y de que estan
al corriente en el ejercicio en todos los derechos. De
igual modo, en el cambio de forma de representacion
de anotacién en cuenta a titulo fisico, se cerciorara
de que no exista constituido derecho o traba sobre
aquella que afecte a su fungibilidad y hara constar
sobre los titulos que entrega que estan al corriente
en el ejercicio de los derechos.

4.3. Lastransformaciones de anotaciones a titulos
valores se atenderan mediante laminas nuevas en las
que se hara constar que se entregan por transforma-
cion, siendo la fecha de expedicién la de transforma-
cion.

RESOLUCION DE 9 DE JULIO DE 1987, DE LA DIREC-
CION GENERAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIE-
RA, POR LA QUE SE COMPLETA LA DE 24 DE JUNIO
DE 1987 DE LA MISMA DIRECCION GENERAL

El articulo 15 de la Orden del Ministerio de Econo-
mia y Hacienda de 19 de mayo de 1987 regula la
gestion de la deuda representada en anotaciones en
cuenta y en su numero 6 se dispone que la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera desarrollara

en el area de su competencia el contenido de los
numeros 3, 4 y 5 del mismo articulo, en los que se
regula la transformacion de titulos en anotaciones y
viceversa.

Siendo preciso completar lo dispuesto en la Reso-
lucion de esta Direccion General de 24 de junio de
1987 para los casos de cancelacion parcial de emisio-
nes susceptibles de estar representadas tanto en titu-
los-valores como en anotaciones en cuenta, esta Di-
reccion General ha adoptado la siguiente resolucién:

Primero.—Se anade al apartado 3.1 de |la Resolu-
cion de 24 de junio de 1987 de esta Direccion General
un parrafo del siguiente tenor: «Cuando se produzca
una ampliacion de la emisidn, incluso si tiene lugar
después de una cancelacidon parcial de la misma, la
numeracion de los titulos en que pueda estar repre-
sentada podra alcanzar un nimero igual al resultante
de sumar al mayor de la emision inicial el cociente
entre el valor nominal de la ampliacion y el valor
nominal unitario de un titulo. Todo ello sin perjuicio
de lo establecido en el apartado 3.4 posterior.»

Segundo.—Se anade al ndmero 3 de la Resolucion
citada en el nUmero primero el apartado 3.4 siguiente:
«3.4. Cuando como consecuencia de canje, conver-
sion o amortizacion, se produzca una cancelacion par-
cial de una emision susceptible de estar representada
en anotaciones en cuenta o en titulos valores, la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera hara pu-
blica la relacion de los numeros cancelados. Estos
nimeros seran los correspondientes a los titulos que
resulten amortizados en la operacion mas los que se
imputan a las anotaciones en cuenta que resulten
amortizadas. Los nimeros cancelados no podran ser
asignados a titulos representativos de la misma emi-
sidn, ya sean resultantes de transformaciones, ya de
ampliaciones de la misma o de cualquier otra causa.

Los niumeros que se imputen a las anotaciones can-
celadas seran los mas altos entre los posibles, segtn
lo dispuesto en 3.1 precedente, que no hayan sido
previamente cancelados y no estén asignados a titu-
los vivos.»

Tercero.—Se anade al apartado 4.1 de la repetida
Resolucion de 24 de junio de 1987 de esta Direccidn
General el parrafo siguiente: «En los casos de cance-
laciones parciales de la emision por canje, conversion
0 amortizacion, la reanudacion de las transformacio-
nes de anotaciones en titulos, o viceversa, tendra lu-
gar cuando la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera haya hecho publica la relacion de nineros
cancelados.» '
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LA TRANSFORMACION

DE L.LOS MERCADOS DE DEUDA -
Y DE CAPITALES

Salvador ARANCIBIA

Seccion de Economia y Trabajo de El Pais

La introduccion del sistema de anotaciones
en cuenta para la deuda del Estado, ampliable
posteriormente a todo tipo de deuda privada y
del resto de la Administracion del Estado, repre-
senta un hito en la transformacién y moderniza-
cién del mercado de capitales espanol, cuyas
consecuencias todavia se dejan entrever sola-
mente, pero apuntan a reformas mucho mas
profundas que las que pueden provocar la anun-
ciada modificacion del mercado de valores y de
la Bolsa.

La desaparicion de los titulos fisicos de la deu-
da del Estado, la ausencia de intermediarios que
actien como fedatarios publicos en todas y cada
una de las operaciones en las que aparezcan
titulos del Estado, la rapidez de la transmision
de las operaciones y la informacién que todo
ello va a conllevar abren las puertas a un merca-
do de magnitudes mucho méas grandes y profun-
das que las conocidas hasta ahora. El Estado se
convierte de esta forma, de manera clara ya, en
el primer receptor de fondos de inversiones fina-
les, institucionales o de individuos, con la cola-
boraciéon, mas o menos voluntaria, de todos los
intermediarios financieros que existen, a través
de sus redes de distribucion.

El papel creciente que la deuda publica viene
teniendo tanto en los mercados financieros
como en las propias cuentas del Estado —una
parte creciente del déficit pablico anual se debe
a los intereses generados por las emisiones an-
teriores, lo que se traduce de forma automatica
en nuevos titulos en circulacién que aumentan
las necesidades futuras de financiacion— exigia
modificaciones en los sistemas de emisién que
permitieran hacer frente a las cantidades cre-
cientes y que abarataran de alguna forma los
costes de dicha financiacion.

La reduccion de tipos de interés practicada en
el pasado ejercicio permitié frenar algo la ten-
dencia creciente a la emision de titulos publicos,

pero los problemas de control monetario de los
primeros meses de 1987 retrasaron las nuevas
emisiones —con los efectos perniciosos de todos
conocidos— hasta la aparicion del nuevo siste-
ma de anotaciones en cuenta para toda la deuda
publica en condiciones similares a las utilizadas
para los pagarés del Tesoro, que han perdido
practicamente su virtualidad y cuyo futuro a lar-
go plazo es bastante pobre.

La opacidad fiscal de que gozan los pagarés
del Tesoro, y la obligatoriedad de que las insti-
tuciones financieras inviertan una parte de sus
recursos de clientes en estos titulos, permitié a
lo largo de 1986 reducir de forma drastica la
rentabilidad de estas emisiones. Al final han
quedado para refugio de quienes prefieren man-
tener una inversidn en un activo con una renta-
bilidad real creciente en los Gltimos meses y
para que los adquieran los bancos y cajas de
ahorros. La reduccién de la tasa de inflacion de
la economia espariola y el mantenimiento de los
tipos de interés de los pagarés del Tesoro esta
favoreciendo de forma clara a los inversores de
dinero negro.

LA DESAPARICION
DE LOS ANTIGUOS MECANISMOS
DE CONTROL

Pero el resto del publico se ha retirado, o em-
pieza a retirarse, de este tipo de activo financie-
ro, y la Administracion, después de un ano de
vacilaciones, ha ampliado el sistema de anota-
ciones en cuenta a toda la deuda publica y, sobre
todo en los primeros meses, el lanzamiento de
la letra del Tesoro, «sin opacidad fiscal, pero
con tipos de interés muy proximos a los del mer-
cadon, ha representado un reforzamiento del
nuevo sistema, en el que se han introducido tan-
to instituciones financieras como intermedia-
rios. El nuevo sistema funciona, a pesar de las
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limitaciones voluntariamente impuestas por las
autoridades econdmicas y monetarias de cara
a lograr un mayor control y solvencia de las
entidades que han empezado a participar en el
mismo.

TODOS A PARTICIPAR

Por ello no es de extranar que la practica tota-
lidad de las entidades financieras e intermedia-
rios deseen formar parte del nuevo sistema de
anotaciones en cuenta, tanto si lo hacen como
creadores de mercado como si limitan su actua-
cién a labores de mera intermediacion financie-
ra. El mercado de la deuda publica crecera este
ano, y los siguientes, de nuevo como conse-
cuencia del aumento del déficit del sector publi-
€O en que se incurrira en este ejercicio y por las
necesidades de refinanciacion de los déficit an-
teriores.

El sistema de anotaciones en cuenta va a ser
el instrumento basico para obtener esta finan-
ciacion, aunque se recurra de forma marginal a
operaciones exteriores en la medida en que se
modifiquen los actuales niveles de la balanza de
pagos o a otras férmulas de financiacion inte-
rior algo mas tradicionales. El acercamiento del
mercado de financiacién puablica al resto de los
mercados monetarios es un hecho inamovible,
sobre todo si se tiene en cuenta que la aplicacion
de la politica monetaria del gobierno se realizara
a través de la utilizacion de los titulos emitidos
por el Estado a todos los plazos. Ello representa
ventajas de menores costes para el propio Esta-
do ala hora de emitir, pero introduce problemas
adicionales en todo el sistema.

LA AUTORIDAD MONETARIA
INCREMENTA LOS NIVELES DE SUPERVISION
Y CONTROL FINANCIERO

Por ello no es de extranar que, como senala
el director general adjunto del Banco de Vizcaya,
Juan Palacios, la imposibilidad técnica y legal
de realizar repos de repos, es decir, colocar a
un plazo inferior un titulo adquirido por un perio-
do de tiempo mas pequeno que el de su venci-
miento final, represente un problema adicional
con el que no se contaba. Hasta ahora las insti-
tuciones financieras podian ceder temporal-
mente pagarés del Tesoro, procedieran o no de
su cartera en firme. Pero los problemas detecta-
dos en algunas sociedades de intermediacion y

las pérdidas que tuvieron que asumir algunas
entidades financieras parece que aconsejaron a
las autoridades monetarias extremar los instru-
mentos externos de control y limitar las posibi-
lidades legales de operaciones encadenadas.

Por su parte, Pedro Guerrero, agente de cam-
bio y Bolsa, aun afirmando, como hacen todos
los entrevistados, que el nuevo sistema presen-
ta ventajas adicionales sobre los modelos utili-
zados hasta ahora, senala algunos problemas
que considera basicos a la hora de que se articu-
le un mercado real que proteja todos los intere-
ses enfrentados. En este sentido, entiende que
puede darse un conflicto de intereses en el seno
de las entidades gestoras del nuevo sistema, ya
que van a actuar al tiempo por cuenta propia y
por cuenta ajena. En su opinién, debe garanti-
zarse que en todo momento no se antepondran
los intereses propios de dichas instituciones.
Algo similar ocurre con el hecho de que no se
cree un mercado centralizado, en el que los pre-
cios de la deuda publica fueran anicos, al mar-
gen de las variaciones normales por las distintas
cantidades que se negocien. Se puede provocar
que las entidades ofrezcan precios muy distintos
a los diferentes clientes en funcién de sus rela-
ciones o de su valoracion.

El papel de creador de mercado dentro del
nuevo sistema de anotaciones en cuenta es se-
nalado de forma destacada como una pieza ba-
sica para el funcionamiento pleno del mismo, y
Jonh Andreescu, de Capital Markets, pone el pun-
to sobre la «in al preguntarse cuéles seran los
alicientes o estimulos, auin no definidos a la hora
de redactar estas lineas, que recibiran las socie-
dades por formar parte del grupo de los escogi-
dos. En este mismo sentido, otros entrevistados
recuerdan que en el resto de los paises en los
que funciona el sistema los creadores de merca-
do cuentan con ciertas ventajas adicionales so-
bre el resto de operadores, en un intento de
contrapesar las obligaciones a las que se ven
sujetos.

ES PRECISO DEFINIR CON CLARIDAD
CUALES SON LAS OBLIGACIONES

Y CONTRAPARTIDAS PARA LAS ENTIDADES
CREADORAS DE MERCADO

Asi, se propone que en Espana se deberia limi-
tar el acceso a las subastas a los creadores de
mercado e incluso que se llegue a formar un
comité de enlace entre éstos, la autoridad mone-
taria y el Tesoro, en el que el flujo de informa-
cion en ambos sentidos funcione de forma per-

96




manente para tratar de alcanzar una mayor
transparencia en el funcionamiento y un mayor
ajuste a los costes y a las tendencias, reales o
inducidas, por las que vaya a atravesar la finan-
ciacion del sector publico.

Entodo caso, las discrepancias surgen cuando
se enjuicia la necesidad de que estas entidades
creadoras de mercado tengan que disponer de
una cifra minima de recursos propios con los
que hacer frente a posibles problemas deriva-
dos del riesgo de intereses. Mientras algunas
personas consideran que se ajustan, al menos
en un primer momento, a lo que se puede con-
siderar necesidades objetivas para hacer frente
a hipotéticos problemas, otras estiman que se
ha producido una discriminacion importante en-
tre unas sociedades y otras. La exigencia de re-
cursos propios es genérica y cualquier sociedad
que quiera operar en este mercado debera cu-
brirla. Pero, se senala, no es exclusiva en el sen-
tido de que los fondos aportados s6lo puedan
ser utilizados como soporte de las operaciones
derivadas del sistema de anotaciones en cuenta.
Y ahi entran las posibles discriminaciones. Las
entidades de crédito, bancos y cajas de ahorros,
tienen todas ellas unos recursos propios supe-
riores a los minimos exigidos para poder operar.
Otras sociedades no cuentan con estos recursos
y tendran que obtenerlos. Sin embargo, se afir-
ma, los recursos propios de bancos y cajas estan
sujetos a cubrir otros posibles riesgos, y nadie
garantizaria que se fueran a aplicar a uno o 4
otro problema. Por ello se estima que un cambio
en la normativa que exigiera igual claridad de
capital paratodas las entidades seria deseable.

NECESIDADES DE FINANCIACION

El pleno desarrollo del mercado de financia-
cion del déficit publico mediante el sistema de
anotaciones en cuenta exige, a juicio de la ma-
yor parte de los encuestados, medidas adiciona-
les que, aunque necesarias, el Tesoro no esta
dispuesto a asumir plenamente. En la linea de
lo solicitado en repetidas ocasiones por los ma-
ximos responsables del Banco de Espana, se
pide que el Tesoro reduzca su posible apelacion
al recurso del Banco de Espana y que, una vez
puesta en practica esta condicion, el Tesoro
anuncie, con la suficiente antelacion, los calen-
darios de emisiones para el conjunto del afo, e
incluso se llega a apuntar que la practica deberia
ser similar a la de Estados Unidos, donde el Te-
soro se compromete a adquirir en cada subasta
la cantidad de dinero necesario, cualquiera que
sea el precio al que se ofrezcan los recursos.

EL TESORO DEBE HACER ESFUERZOS
PARA CLARIFICAR SU POSICION
DENTRO DEL NUEVO MERCADO

Arturo de la Lama, del Banco de Bilbao, propo-
ne una coordinacion suficiente entre el Banco
de Espana y el Tesoro para que, ademas de co-
nocerse con la claridad requerida las necesida-
des financieras del Tesoro para hacer frente a
sus déficit, se pueda instrumentar la politica mo-
netaria a través de los nuevos instrumentos sin
problemas. En este sentido, propone cesiones,
con cargo al recurso del Tesoro al Banco de Es-
pana, de titulos en cantidad suficiente para que
la autoridad monetaria pueda desarrollar la po-
litica monetaria.

Por su parte, Mateo Ruiz Oriol, director gene-
ral de Cajamadrid, senala que la articulacién de
la politica monetaria decidida por el gobierno
sera posible en la medida en que el sistema de
anotaciones en cuenta permita la consecucion
de un mercado de activos publicos en el que se
utilice este instrumento en las operaciones de
mercado abierto, tanto para el drenaje como
para la inyecciéon de liquidez al sistema.

Para Carlos Cuervo-Arango, de Gesmosa, se
abren las posibilidades de ir hacia un mercado
abierto en el que las actuaciones de politica mo-
netaria seran mucho mas flexibles que las que
actualmente puede poner en marcha el Banco
de Espana, lo que permitira aflojar las tensiones
que, de forma estacional, se reproducen en el
sistema espanol.

En el mismo sentido se expresa Pedro Garcia
Ferrero, de la sociedad mediadora SIAF, cuando
senala que no se puede evolucionar desde la
situacion actual, anormalmente mala en materia
de instrumentos de control, hacia un esquema
que permita una actuacion mas continuada y
flexible.

Pero el problema formal que se plantea, en
definitiva, es si el nuevo sistema puesto en mar-
cha va a servir para financiar de forma mas or-
todoxa y barata el elevado déficit publico que
soporta la economia espanola, y cuyos costes
financieros crecen de forma mas rapida de lo
que lo hacen el resto de las grandes magnitudes
econdmicas. La ortodoxia es calificada como un
acto de decision politica de la Administracion
practicamente por todos los preguntados, y en
este sentido Quintin Padron, director general de
la Caja General de Ahorros de Canarias, sintetiza
buena parte de estas opiniones al senalar que,
en definitiva, ello depende de si el Tesoro decide
utilizar, como parece que esta haciendo estos
meses, los mecanismos de mercado para obte-
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ner los recursos necesarios o si mantienen, por
el contrario, las posiciones de principios de ano,
cuando, por la subida de los tipos de interés,
decidio paralizar su politica de emisiones y cen-
trarse en apelar de forma continuada al Banco
de Espana.

UNA FINANCIACION MAS ORTODOXA
DEL DEFICIT DEPENDE

DE DECISIONES POLITICAS,

NO DE LA CREACION FORMAL

DE NUEVOS MERCADOS

El nuevo sistema permite, si se utiliza en toda
su profundidad, una financiacién cuyos costes
se acercaran a los que establezca el mercado,
pero su existencia no es una condicién suficien-
te para conseguirlo. Debe producirse una volun-
tad politica de hacerlo, al decidir, entre todos
los argumentos a favor y en contra, que es mejor
clarificar las cuentas publicas y saber qué parte
del ahorro neto necesita el Estado para finan-
ciarse antes que seguir, como se ha hecho hasta
ahora, obteniendo recursos de forma indirecta,

cuyos costes sociales se reparten entre todos
los ciudadanos por la via de tensiones inflacio-
nistas.

Otra cuestion es si la utilizacion del sistema
tendra, a largo plazo, repercusiones favorables
en los costes reales para el Estado de esta via
de financiacién. Pedro Zafra, director general de
Intermoney, senala que habra una reducciéon de
costes al acercarse el emisor al inversor final y
al suprimirse toda una serie de gastos que hasta
ahora estaban considerados como fijos. La dis-
minucion de los aranceles y de los margenes de
intermediacion tendran repercusiones favora-
bles en este sentido, pero el gran problema pen-
diente, el que constituye el coste basico de la
financiaciéon publica, los tipos de interés de las
emisiones, no depende de un sistema o de otro.
Los tipos de interés seran mas bajos en la medi-
da en que lo sea la inflacion espanola, y cuando
los desequilibrios basicos, empezando por el
propio déficit publico que padece la economia
espanola, tiendan de forma clara a encontrar
vias de solucion. Mientras tanto no sera posible
abaratar de forma sustancial la carga de la deu-
da publica mediante formulas de mercado.

98




«EL INVERSOR FINAL ES EL
PARTICIPANTE MAS IMPORTANTE
DEL NUEVO MERCADO»

John ANDREESCU

Presidente del Consejo de Administracion
de Capital Markets Brokerage, S. A.,
y Capital Markets Software and Consulting, S. A.

/Qué opinién general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Este sistema ha sido
desarrollado con base al
equivalente para paga-
rés del Tesoro, sistema .
que ha funcionado muy %
bien y ha sido mejorado P
con el tiempo, lo que sig- ' ;
nifica que el sistema
para deuda se ha bene-
ficiado de todos los co- |
nocimientos adquiridos
con el anterior; por lo |
tanto, creo que es un sis-
tema que va a ser bas-
tante eficaz.

Lo mas importante es
que dara el impulso ne-
cesario para que el mer-
cado financiero espanol asuma un grado de so-
fisticacion equivalente a los mercados interna-
cionales.

A partir de ahora ya podemos pensar en es-
tructurar un mercado con la misma transparen-
cia existente en los mercados internacionales y
con los mismos participantes, tal como los mar-
ket makers (creadores de mercado), el interdea-
ler broker (broker ciego), mercado secundario
agil y liquido, un inversor final sofisticado, con
una actividad de trading desarrollada por los
bancosy un sistema de informatica sofisticado.

Con toda esta estructura arriba mencionada,
se crearda un mercado secundario rapido, espe-
remos que rentable a los participantes y am-
pliando la posibilidad de una financiacion del
déficit del Estado.

¢/Cuales son los condi-
cionantes bdsicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Hay una serie de con-

dicionantes para la crea-

J cion de este tipo de mer-

cado, tales como cual va

5| a ser el estimulo o ali-

& ciente para desarrollar

las funciones de creado-

/ S res de mercado, con to-

N dos sus riesgos e impli-

caciones; cudles van a

ser las reglas de merca-

do que definiran las for-

mas y las relaciones en-

tre los diversos compo-

nentes del mercado y la
operativa del mismo,

Dentro de esta serie de

condicionantes destaca-

ria cuatro, que en cierta manera son la clave
para el desarrollo del mercado:

a) Alinicio de cada ano las autoridades com-
petentes deberan definir un calendario de emi-
siones de deuda contemplando todo un abanico
de vencimientos (tres anos, cinco anos, quince
anos u otros plazos).

Este calendario es imprescindible para la exis-
tencia de unos mercados primario y secundario
suficientemente amplios, agiles y liquidos. La
expectativa que se crea en torno de una emision
es clave para los movimientos de oferta y de-
manda, creando una subida o bajada de precios
que claramente es lo que va a mover el mercado
y también asegurara a los participantes que po-
dran, de alguna forma, adquirir deuda a través
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de emisiones continuas y en fechas prefijadas.

Por lo tanto, hay que mantener esta expecta-
tiva continua de subida o bajada de tipo/precio
para que no tengamos un mercado sin oscilacio-
nes, que no motivaria a los participantes a rotar
sus carteras.

b) Hay necesidad de que una serie de institu-
ciones financieras tomen la decision de asumir
las funciones importantisimas de creadores de
mercado, con todos sus derechos, estimulos,
implicaciones, responsabilidades y consecuen-
cias. El mercado secundario pasara a desarro-
llarse cuando una serie de creadores de merca-
do inicien una cotizacion de forma continuada
de precios de demanda y oferta.

Al mismo tiempo, los participantes del merca-
do deberan desarrollar su poder de distribucion,
haciendo llegar al inversor final la certeza de
que, al hacer una inversion en deuda, estara par-
ticipando de un mercado liquido y de que en
cualquier momento podra vender o comprar
deuda del Estado a tipos de mercado.

c¢) En la forma propuesta para el desarrollo
del mercado los participantes intentaran aprove-
char las oscilaciones en los precios de demanda
y oferta motivadas por una declaracion de algu-
na autoridad monetaria, o por alguna proyec-
cion de las magnitudes monetarias favorables
o desfavorables, o por una subida o una bajada
de la inflacidn, o por otros motivos politico-eco-
noémicos.

El principio basico de este tipo de mercado es
la confidencialidad acerca de quién es el deman-
dante o el ofertante, para que no ocurran espe-
culaciones (subida o bajada de precios) debido
a que una institucién creadora de mercado que
tenga gran influencia esté comprando o ven-
diendo, y por este motivo los otros integrantes
del mercado intenten lograr mejores beneficios
en la negociacion.

Para mantener este principio de confidenciali-
dad, todas las operaciones de compra y venta
de deuda a vencimiento deberan ser canalizadas
a través de una figura importantisima en toda
la estructura de este tipo de mercado, como es
la del interdealer broker (broker ciego), que,
ademas de la funcion anteriormente menciona-
da, tiene la de difundir los precios proporciona-
dos por los creadores de mercado a través de
su sistema de comunicacion por pantalla.

El interdealer broker desarrollara un servicio
enfocado a agilizar la diseminacion de los pre-
cios y de los cierres de operaciones dentro de
unos principios de ética, confidencialidad y prio-

ridad, no tomando jamas partido ni proporcio-
nando informaciones que no sean las de precio
de demanda y oferta a los creadores de merca-
do, y bajo ningun concepto debera utilizar tales
informaciones para la toma de posicion por su
parte en un determinado papel, visto que para
el broker, tal y como esta definido, esta termi-
nantemente prohibido tomar posiciones pro-
pias.

Las caracteristicas del interdealer broker debe-
ran ser las de una institucion con comprobada
experiencia en el mercado de brokerage, con un
sistema de telecomunicaciéon por pantallas ins-
talado en las oficinas de los creadores de merca-
do, estar formada por un equipo de personas
de reconocidas cualidades profesionales y tener
un volumen de recursos propios para garantizar
situaciones de quebranto.

Con la evolucién del mercado se hara necesa-
rio el inicio de las grabaciones de las conversa-
ciones mantenidas durante las negociaciones, a
fin de que, en casos de dificil aclaracion, se pue-
da utilizar la grabacién como instrumento para
llegar a una rapida solucién.

d) Elinversor final debe ser considerado como
el participante mas importante de todo el merca-
do, porque sin él no seria posible tener un mer-
cado secundario amplio, visto que es muy dificil
desarrollar una actividad de creador de mercado
teniendo que realizar sus operaciones Unica y
exclusivamente en el mercado profesional.

Creo, por lo tanto, que el impulso que el nuevo
sistema de anotaciones en cuenta de deuda del
Estado esta proporcionando al mercado debera
ser rapidamente complementado por un segun-
do impulso dado a los fondos de pensiones y al
ahorro individual, para que efectivamente se
pueda llegar al objetivo final, que es la financia-
cion del déficit del Estado.

¢Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Es muy dificil que, para un tema de la magni-
tud del mercado de deuda, la legislacion que
recoge los requisitos minimos para que una en-
tidad pueda participar en él como gestora sea
del agrado general y sin ningtin comentario con-
trario.

Creo que era necesaria la definicion de una
serie de requisitos, y que éstos no son para pro-
porcionar una ventaja a una parcela de mercado,
sino para que, desde el inicio, el mercado tenga
como base instituciones con suficiente liquidez,
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experiencia anterior en la negociacion de deuda
y un sistema de control informatizado, «entre
otros requisitos», que garantizaran, en teoria, la
solidez del mercado.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

El inicio de un mercado basado en un sistema
agil de anotaciones en cuenta proporcionara al
gobierno los instrumentos necesarios para el
desarrollo de su estrategia a corto, medioy largo
plazo en la politica monetaria.

¢/ Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Sin duda alguna, este sistema agilizara la
compra y venta a todos los niveles de inverso-
res, desde el creador de mercado hasta el senor
que invierte su millén de pesetas.

Este sistema nos proporcionara la transparen-
cia y la liquidez necesarias para que el inversor
tenga certeza de que a algun precio podra com-
prar o vender deuda del Estado con rapidez y
seguridad.

¢Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacién mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Este nuevo sistema es una evolucion que ya
ha ocurrido en diversos paises, y que se ha mos-
trado extremadamente eficaz en la financiacién
de los déficit de los gobiernos.

Tedricamente el nuevo sistema de anotacio-
nes en cuenta proporcionara un acceso de todos
los inversores a este mercado, que por ldgica
podra proporcionar al gobierno una financiacion
maéas barata, pero como el mercado en algunas
ocasiones es totalmente ildgico, es una respues-
ta que solamente el tiempo nos podra dar.

101




«EL NUEVO SISTEMA PUEDE
ESTABLECER UN MECANISMO
DE REFERENCIA PARA LOS TIPOS
DE INTERES»

Carlos CUERVO-ARANGO
Subdirector de GESMOSA

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Muy positiva. El nuevo
sistema de anotaciones
en cuenta de deuda del
Estado supone el esta-
blecimiento de un meca-
nismo que reduce enor-
memente los costes de
transaccion incorpora-
dos a la negociacion de
estos activos, y, por tan-
to, deberia contribuir en
gran medida al desa-
rrollo de su mercado
secundario. A su vez,
un mercado secundario
fluido que garantiza en
condiciones razonables la liquidez de los titulos
y posibilita una nueva profundidad en su nego-
ciacion constituye un atractivo adicional para la
adquisicion de los activos financieros que en él
se negocian, de forma que el emisor, el Estado
en este caso, podria obtener en el mercado pri-
mario condiciones mejores de las que serian
efectivas en otro caso.

Si de las consideraciones internas al propio
mercado pasamos a los efectos de su desarrollo
para el conjunto del sistema, la opinién es ain
mas positiva. Si el nuevo sistema de anotacio-
nes consigue, como yo espero, desarrollar el
mercado secundario de deuda publica, los efec-
tos positivos de su establecimiento se percibiran
a muchos niveles. Por ejemplo, podra contarse
con una referencia seria para los tipos de interés
a largo plazo, ahora inexistente, y, en otro orden
de cosas, muchas técnicas operativas, e incluso

productos financieros,
encontraran su via de
entrada al sistema finan-
ciero espanol a través
del nuevo mercado de
deuda publica; pienso
en la aparicion de verda-
deros dealers, con posi-
ciones a ambos lados del
mercado, y, en cuanto a
los segundos, en las
operaciones a plazoy los
futuros financieros. Sin
olvidar, desde luego,
gue el sistema de anota-
ciones para los titulos
publicos no podra dejar
de constituirse en refe-
rencia para sistemas si-
f milares referidos a titu-
' los privados.

¢Cuales son los condi-
cionantes bdsicos que considera necesarios
para la efectividad del nuevo mercado?

En lo que respecta al emisor, pienso que es
crucial que el mercado conozca con claridad el
calendario de emisiones y los volimenes a emi-
tir en cada caso. La cuestion es que el mercado
de deuda publica cuenta, basicamente, con un
Unico agente emisor, el Estado, y, por tanto, sus
relaciones con el conjunto del mercado deben
estar regidas por la maxima transparencia y una
cierta continuidad en la politica de emisiones
que no juegue con el mercado ni huya de él.
Solo asi puede esperarse que las instituciones
encuentren en el mercado un vehiculo adecuado
para el desarrollo de parte de sus operaciones
y contribuyan a su expansion y desarrollo.
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Desde un punto de vista mas interno al merca-
do secundario de deuda, creo gue es primordial
para su efectividad que se consiga un grado
aceptable de liquidez y una cierta profundidad,
lo cual pasa porgue existan instituciones que
encuentren rentable y ventajoso ofrecer al mer-
cado tal servicio. Las condiciones para que esto
se produzca creo que son dos: por una parte, el
desarrollo de las actividades de intermediacion
de deuda publica por parte de las entidades ges-
toras, que genere un flujo de demanda final para
los titulos y ofrezca profundidad al mercado. Por
otra, ciertos privilegios ofrecidos por el Tesoro
y el Banco de Espana a las instituciones que
demuestren estar dispuestas a colaborar con
ellos asumiendo los riegos inherentes a un ase-
guramiento permanente de la liquidez del mer-
cado.

¢;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Me parecen muy razonables. Un capital mini-
mo es una precondicion para poder actuar seria-
mente en este mercado, y las condiciones de
supervision e inspeccion por parte de las autori-
dades creo que son imperativas tanto para la
proteccion del inversor final cuanto para la de-
teccion rapida de problemas de solvencia que
puedan poner en peligro el conjunto del siste-
ma. Dicho esto, sin embargo, creo que las auto-
ridades deberdn ser muy cuidadosas en la valo-
racion de los riesgos de cartera asumidos por
las entidades y en el consiguiente estableci-
miento de coeficientes de capital; aqui, como
siempre, una regulacion adecuada es positiva,
mientras que el exceso conduce al colapso del
mercado.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

El nuevo sistema va a permitir al Banco de
Espana una actuacion en el mercado monetario
centrada progresivamente en las operaciones
de mercado abierto, y, por tanto, va a poner a
su disposicion instrumentos de drenaje de los
que carece en la actualidad, al tiempo que le
posibilita actuaciones de inyeccion de liquidez
mucho mas flexibles y continuadas que las que
hoy dia permite el sistema de subasta de présta-
mos. Por tanto, la anotacion en cuenta sienta
las bases de un nuevo desarrollo en los aspectos
técnicos de la instrumentacion de la politica mo-

netaria, que conducird inexorablemente a cen-
trarse en la operativa de mercado abierto.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaboraré
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Digamos que sin el sistema de anotaciones
en cuenta de deuda publica seria extremada-
mente dificil desarrollar un mercado secundario
con la profundidad y liquidez que requieren tan-
to la financiacién del déficit pablico como la ins-
trumentacion adecuada de la politica monetaria.
Con todo, tampoco deben crearse falsas ilusio-
nes; el sistema de anotaciones constituye la
condicion de posibilidad del desarrollo del mer-
cado secundario y nada mas. Por si mismo el
sistema no va a desarrollar el mercado, aunque
abre la posibilidad de que tanto los agentes pri-
vados como el propio Tesoro o el Banco de Es-
pana lo utilicen, instrumentando actuaciones
que efectivamente lo desarrollen. Por eso es tan
importante, y mas en una primera fase, una ac-
tuacion emisora consecuente por parte del Te-
soro y un apoyo a las entidades dispuestas a
asumir riesgos por parte del Banco de Espana;
de hecho, esté en su interés y en el del conjunto
del sistema financiero espanol.

/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

En lo que respecta a la ortodoxia, no veo por
qué. Elegir una u otra via de financiacion del
déficit es un privilegio del Estado que, en tltima
instancia, se retrotrae a la disponibilidad de ins-
trumentos de deuda vy la disposicion a utilizarlos
en las condiciones que el mercado requiere. Nin-
guno de estos aspectos estd necesariamente li-
gado a la existencia de anotaciones en cuenta,
aungue si es cierto que en esta coyuntura par-
ticular el Tesoro podréa utilizar el sistema para
desbloquear una situacion de crisis en la dispo-
nibilidad de instrumentos creada por la propia
Administracion con la Ley de Activos Financie-
ros de 1985; me refiero al privilegio fiscal otor-
gado alos pagarés del Tesoro y a su consiguien-
te inutilizacion como activo a corto plazo con
demanda generalizada.

Si estoy de acuerdo, sin embargo, en que el
sistema de anotaciones en cuenta posibilitara
una financiacién mas barata del déficit. La razon
es que, como cualquier otro emisor, el Tesoro
podra disponer de mejores condiciones en el
mercado primario en la medida en que el merca-
do secundario de sus titulos sea liquido, profun-
do y flexible,
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«LA POLITICA MONETARIA
DEBE INSTRUMENTARSE MEDIANTE
OPERACIONES DE MERCADO

ABIERTO»

SRS 59 SIS L LD

Pedro GARCIA FERRERO

Presidente ejecutivo de S. |. de Activos Financieros, S. A,

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Después de una espe-
ra tan larga cualquier
cosa que salga nos va a
merecer una opinién fa-
vorable, especialmente
a las personas que, en
una u otra forma, hemos
venido denunciando el

absurdo de la situacion

preexistente desde hace

por lo menos cuatro

anos. Es cierto que las

ideas tienen un tiempo

de germinacion, y es

cierto también que la inercia juridico-adminis-
trativa tiene asimismo sus propios ritmos. Con-
sidero, no obstante, que en esta ocasion «se han
pasado», por expresarlo de forma castiza. El pro-
yecto estaba listo en marzo del ano pasado. Si
se hubiera procedido con diligencia se hubiera
podido, tal vez, implantar a tiempo para evitar
parte de los destrozos que ocasiond en la politi-
ca monetaria la Ley de Activos Financieros, al
tiempo que su implantacién hubiera tenido lu-
gar en condiciones mas favorables.

Pero, volviendo a la pregunta, mi opinién es
que no parece posible estar en contra de los
principios que incorpora. Por tanto, traslado la
pregunta a la interpretacion, a la aplicacién, que
de estos principios se ha hecho. Y en este punto
creo de justicia resaltar que, al menos sobre el
papel —y en este momento no es posible ir mas
lejos—, el esquema disenado es audaz, si se
compara con lo Unico con que se le puede com-
parar: con el de los paises que lo han introduci-
do ya. Si tuviera que senalar un punto como

botén de muestra de la
audacia diria que este
punto es el papel de
clearer que asume el
banco central, y que da
un punto de amarre muy
solido al sistema.

¢Cuales son los condi-
cionantes basicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Yo creo que, por las ra-
zones expuestas en la
respuesta anterior, las
condiciones necesarias
para el nuevo mercado

ya existen. A diferencia de lo que ha ocurrido
en estos ultimos tiempos en algunos paises ve-
cinos, llevamos muchos anos —desde 1982 o
desde 1981, seglin se mire— rodando mecanis-
mos similares a los que precisa el nuevo merca-
do. En cierta medida, lo que ahora estamos pre-
senciando no es sino una extension a la deuda
del Estado, y, por tanto, a plazos mas largos, de
algo que ya se viene haciendo.

Sin embargo, una ampliacion de un orden de
magnitud como la que comporta la incorpora-
cion de la deuda publica va a poner de manifies-
to algunas carencias de nuestro sistema finan-
ciero que pueden resultar ciertamente condicio-
nantes para su buen funcionamiento. Yo singu-
larizaria las tres siguientes:

a) Inclinar definitivamente el fiel de la balan-
za en favor de un diseno de politica monetaria
apoyado, si no exclusiva si predominantemente,
en operaciones de mercado abierto, de forma
que los movimientos de tipo de interés evolucio-
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nen con menor brusquedad. Sin un mecanismo
de este tipo quedaria en el aire el otro mecanis-
mo central del sistema: el de los creadores de
mercado.

b) Propiciar una mayor especializacion de un
nucleo no demasiado numeroso de entidades,
aunque hay que reconocer que la ristra de dispo-
siciones legislativas y reglamentarias se esta
ocupando suficientemente de este aspecto.

¢) Impulsar cuanto antes la implantaciéon de
un mercado de futuros. Sin él, el riesgo de alma-
cenamiento de cartera puede hacerse muy dificil
de manejar, especialmente cuando, como es
previsible, se alarguen los plazos. No es éste,
tal vez, el lugar més apropiado para hablar del
tema, por desgracia no suficientemente aireado.
Solo quisiera dejar constancia de su urgencia.

¢/ Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

En principio, parecen razonables. Si, como su-
geriamos en la respuesta anterior, el nuevo sis-
tema de deuda publica debe verse como una
ampliacion del ya existente para pagareés del Te-
soro, es natural que a la hora de elegir entre los
candidatos el banco y el Tesoro tengan muy en
cuenta la experiencia acumulada en éste y otros
mercados afines como un indice de especializa-
cién espontanea. Quiero decir con esto simple-
mente que parece razonable pensar que quienes
espontaneamente se han especializado en fun-
ciones afines ofrezcan a priori mayores probabi-
lidades de hacerlo en el mercado ampliado. De
ahi el elevado rango que tiene el historial entre
los requisitos exigidos, y de ahi también la selec-
cion de categorias de entidades que pueden op-
tar a ser gestoras. No olvidemos que hay un
primer escalon —el de los titulares de cuentas
en la Central de Anotaciones—, en el que ya se
ha llevado a cabo una previa seleccién, y que
en una fase ulterior se procederd a una tercera
seleccion para elegir de entre las entidades ges-
toras los creadores de mercado.

Los 750 millones de recursos propios y el com-
promiso de aumentarlos a 1.000 en el curso de
los dos primeros anos estan, en mi opinién, en
el borde superior de lo razonable, si se opta,
como se deberia, por el principio de la capitali-
zacién separada. De no ser asi, la exigencia po-
dria resultar discriminatoria precisamente para
las entidades mas especializadas.

En cuanto a los requsitos técnicos —incluidos
en grado eminente, naturalmente, los informati-
cos— resultan dificiles de especificar de antema-

no. Aqui, de nuevo, me imagino que jugara un
papel importante la experiencia acumulada, ya
que, dada la precipitacién con que se ha proce-
dido en estos lltimos pasos, no ha habido tiem-
po material para que alguien que no estuviera
ya operando haya podido montar un sistema
operativo adecuado.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Presumiblemente, en gran medida. Si, visto
desde la Optica de los condicionantes a que alu-
dia la segunda pregunta, aparecia la adopcion
de una politica monetaria que reposara princi-
palmente en intervenciones de mercado abierto
como exigencia ineludible, visto desde la dptica
del diseno global de la politica monetaria, la exis-
tencia de un mercado como el previsto se con-
vierte, a su vez, en condicion sine qua non.

En otras palabras, no se puede evolucionar
desde la situacion actual —que reconozco que
es anormalmente mala en materia de instru-
mentos de control— hacia un esquema que per-
mita una actuacion mas continuada y flexible
sin un dispositivo que lo haga posible. Un tal
dispositivo debe, por supuesto, incluir cosas ta-
les como un sistema de transacciones capaz de
incorporar el ritmo y los niveles de eficiencia y
coste habituales en los mercados monetarios de
mayoristas, muy alejado del que la vigente «le-
gislacion de guerra» hace posible, pero también
unas entidades suficientemente capitalizadas,
capaces de interpretar y transmitir los mensajes
de la autoridad monetaria, y, por supuesto, una
gama de instrumentos de deuda publica mucho
mas rica que la actual, que trate de adaptarse
mejor a las preferencias de las distintas catego-
rias de ahorradores. En algun momento habra
que pensar, por ejemplo, en emitir deuda a largo
plazo indiciada, dirigida a los pequenos ahorra-
dores préximos a su jubilacion.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

En general, lo importante de los mercados se-
cundarios es que existan. Su profundidad y am-
plitud, medidas en términos de valores medios
de operaciones realizadas, no siempre son sin-
tomas de buena salud. Quiero decir con esto
que el concepto de mercado secundario es un
concepto estadistico: cuando sus valores me-
dios rebasan un porcentaje relativamente pe-
queno del volumen vivo suele ser sintoma de
que algo va mal en ese mercado.
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En general, en condiciones normales de mer-
cado, la liquidez de la deuda publica ha mejora-
do en los ultimos anos. En el caso particular de
la deuda del Tesoro a corto plazo, si exceptua-
mos la anémala situacion creada hace pocos
meses (abril-mayo de 1987) por la intervencion
del Banco de Espana, la liquidez ha existido en
todo momento a precios razonables.

El problema se plantea evidentemente en las
situaciones que podriamos llamar anormales.
Para estos casos falta un mecanismo que garan-
tice la liquidez. Pues bien, una de las categorias
de entidades contempladas en la legislacion re-
cién promulgada, los creadores de mercado, tie-
ne precisamente como mision la de suministrar
esa liquidez «todo terreno». Es una pieza clave
del dispositivo: el vértice, por asi decirlo, de la
piramide invertida que configuran los tres esca-
lones previstos; el punto en que el sistema entra
en contacto con la autoridad monetaria, sumi-
nistradora de la liquidez ultima del sistema.

No da la impresion de que se haya entendido
bien en algunos medios financieros la importan-
cia de esta figura para el buen funcionamiento
del nuevo sistema. Tal vez sea necesario, para
apreciar su importancia, considerar las entida-
des que integran esta categoria como un conjun-
to articulado a través de las pantallas de contra-
tacion de los llamados «broker ciegos» 0 «mu-
dos» y la liquidez que suministren como la suma
de todas sus carteras.

Pero habra que esperar hasta ver cdmo se de-
sarrollan los principios enunciados en esta ma-
teria crucial para poder formular un juicio sobre
el grado en que el nuevo sistema resultara deter-
minante para el desarrollo de los mercados se-
cundarios. Mi pronéstico es que su efecto no
solo se hara sentir en los mercados de deuda
publica, sino que se extendera también a los de
deuda privada.

/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Que la financiacion del déficit sea mas o me-
nos ortodoxa depende directamente del Tesoro.
Es indudable, no obstante, que la existencia de

un mercado eficiente, profundo y amplio puede
hacer mas atractivo para el Tesoro el recurso al
mercado. En este sentido, no cabe duda de que
el sistema de anotaciones contribuird a acercar-
nos a lo que generalmente se considera «orto-
doxo» en estos asuntos.

Otro punto bien distinto es el del abaratamien-
to. Creo que aqui hay que distinguir entre dos
capitulos que se rigen por patrones muy diferen-
tes: los tipos de interés y los costes de interme-
diacién. Los tipos de interés —el coste mas im-
portante de la deuda— dependen basicamente
del volumen de nueva deuda que se ponga en
circulaciéon en un periodo dado y de la cantidad
de ahorro disponible. Se puede mejorar la acep-
tabilidad a tipos marginalmente mas bajos de
la deuda mediante un mejor sistema de distribu-
cién y con mercados secundarios que garanti-
cen su liquidez. En este sentido, parece probable
gue el nuevo sistema mejore la situacién ante-
rior en ambos aspectos; pero su incidencia so-
bre el coste de financiar la deuda sera marginal,
ya que su coste principal viene determinado por
la oferta y la demanda.

Los costes de intermediacion si sufrirdn, en
cambio, una drastica reduccion con respecto a
la situacién actual. Este es seguramente el as-
pecto que tal vez justifique hablar de abarata-
miento. A pesar de que en los (ltimos anos —y
en ello ha influido, sin duda, la inminencia del
cambio— la situacion haya mejorado notable-
mente, un sistema basado en la intervencién de
fedatario publico comporta costes y rigideces
incompatibles con los estdndares prevalentes
en los mercados monetarios. Y cuando hablo de
rigideces estoy pensando fundamentalmente en
los procedimientos de transmision que sittian
las transacciones de deuda publica en la érbita
del mercado de valores, notoriamente obsoleto
e ineficiente en nuestro caso. Basta imaginar
una situacién, como la que prevé el nuevo siste-
ma, en que la transmision de deuda publica pue-
de hacerse instantaneamente, y sin coste direc-
to, a través del servicio telefénico del Banco de
Espana, y compararla con el sistema actual para
comprender las economias de todo tipo que
hara posible. En este sentido, hay que afirmar
rotundamente que el nuevo sistema abaratara
la financiacién del déficit.
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«HAY QUE ELIMINAR LAS POSIBLES
DIFERENCIAS DE TRATO SEGUN LOS
DISTINTOS INVERSORES»

Pedro GUERRERO GUERRERO

Secretario de la Junta Sindical de la Bolsa de Madrid

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Si la financiacion del
déficit publico va a reali-
zarse principalmente a
través de emisiones en
condiciones de mercado
de deuda publica y, ade-
mas, esta ultima va a
constituir el instrumento
basico para la articula-
cion de la politica mone-
taria del gobierno, pare-
ce clara la conveniencia
de un mercado de este
tipo, sin trasiego fisico
de titulos (como ya era el sistema bursatil desde
1974), con liquidacion inmediata, con contrata-
cién continuada entre entidades no solo por te-
|éfono, sino también por pantalla, y en el que la
liquidez se consigue a traves de la actuacion de
determinadas entidades, los creadores de mer-
cado, que estan obligados a dar permanente-
mente, dentro de ciertos limites, precios vincu-
lantes en ambos sentidos. El modelo implanta-
do en Espana ha tratado de inspirarse en los
mercados norteamericano e inglés, que vienen
funcionando de forma muy eficiente sobre es-
guemas de este tipo.

Sin embargo, estos mercados, que ofrecen in-
dudables ventajas para los grandes operadores
institucionales y para la articulacion de la politi-
ca monetaria, plantean problemas de importan-
cia para los inversores medianos y pequenos,
gue exigen adecuados mecanismos de correc-
cion. En esencia, los problemas son tres:

a) Conflicto de interés en las entidades ges-
toras que actuan al mismo tiempo por cuenta

propiay ajena. Hace falta
asegurar que no se ante-
pondran los intereses
propios, en perjuicio de
los inversores maés in-
cautos o peor informa-
dos.

b) Falta de transpa-
rencia derivada de la no
concurrencia de las or-
denes de compray venta
en un mercado centrali-
zado. Es posible que las
entidades gestoras es-
tén ofreciendo, en un
mismo momento, pre-
cios muy distintos a sus
respectivos clientes.

¢) Fragmentacion del mercado. Sino se esta-
blecen procedimientos expeditivos y rapidos
para la movilizacion de las cuentas de terceros,
el sistema puede degenerar en una pluralidad
de mercados cautivos en la drbita de las distin-
tas entidades gestoras.

En mi opinion, estos problemas, aunque se
abordan timidamente en la Orden ministerial de
19 de mayo de 1987, no estan suficientemente
resueltos en la normativa dictada hasta ahora,
aunque cabe esperar que lo estén en sus proxi-
mos desarrollos.

¢(Cuéles son los condicionantes basicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Puesto que en el nuevo mercado, de corte des-
centralizado, la liquidez se consigue no por la
confluencia de ofertas y demandas, sino a través
de la actuacion de los market makers, que cons-
tituyen la pieza clave del sistema, creo que el
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primer condicionante para su éxito estriba en la
existencia de unos market makers eficientes, do-
tados de los medios humanos, técnicos y finan-
cieros necesarios para el cumplimiento de su
delicada funcién. En este sentido, considero un
factor importante la especializacion, que dificil-
mente va a producirse, debido a la tipificacion
de las entidades gestoras que se hacen en la
Orden ministerial de 19 de mayo de 1987.

Otros condicionantes basicos son, a mi juicio,
la publicidad de los precios ofertados por las
entidades gestoras, asi como su caracter gene-
ral y vinculante. Solo con estrictos requisitos a
este respecto puede mejorarse la transparencia,
que constituye el verdadero talon de Aquiles de
los mercados de este tipo.

Por ultimo, es necesario que el sistema de
traspasos de anotaciones en cuenta entre enti-
dades gestoras, asi como entre éstas y el siste-
ma bursatil, sea agil y fluido, al objeto de evitar
la formacion de mercados cautivos. En cuanto
al mercado bursatil de anotaciones en cuenta,
la potenciacion del mismo como mercado cen-

_tralizado, al que tengan facil acceso los inverso-
res medianos y pequenos, da claridad y estabi-
lidad al sistema, sirviendo de contrapunto a
eventuales posiciones de prepotencia de las en-
tidades gestoras.

Creo que sin el cumplimiento de los requisitos
indicados el mercado, al menos a nivel del gran
publico inversor, puede acercarse mas a las pau-
tas de conducta del mercado crediticio que a las
que cabe esperar del mercado de capitales.

/Qué opinioén le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

El primero y mas importante de los requisitos
exigidos es el de su tipificacion, pues las entida-
des gestoras han de pertenecer a alguna de las
cuatro categorias que se mencionan, a saber:
bancos, cajas, sociedades mediadoras en el
mercado de dinero y sociedades instrumentales
de agentes mediadores colegiados. Creo que
esta exigencia constituye una de las deficiencias
mas graves de la reciente regulacion del nuevo
mercado, por cuanto, como he apuntado ante-
riormente, en un mercado de nuevo cuho y alta-
mente tecnificado, la especializacion supone
una importante baza para unas entidades que
han de cumplir una funcién tan compleja y deli-
cada como la de los creadores de mercado. Una
cosa es exigir que la labor de market maker se
desempene exclusivamente por entidades sepa-
radas, como sucede en el mercado inglés, que
tengan por Unico objeto la intermediacion en el

mercado de deuda publica, y otra muy distinta
es, yendo al extremo opuesto, impedir radical-
mente que en el nuevo y complejo mercado
existan entidades que se dediquen de forma es-
pecializada y exclusiva a tan importante activi-
dad. Tanto bancos como cajas, mediadoras o
instrumentales, tienen una actividad principal
distinta de la intermediacion en fondos publicos,
y podran dedicarse a esta ultima de una forma
marginal o, en todo caso, secundaria. A mayor
abundamiento, las instrumentales tienen pro-
blemas legales para participar plenamente en el
nuevo mercado, al tener limitada su actuacion
por cuenta propia, y las mediadoras, en muchos
casos, tienen una estructura de capital y un plan-
teamiento que no encaja bien con las nuevas
circunstancias. En definitiva, lo que hace el ar-
ticulo 5.°, nimero 3, de la Orden de 19 de mayo
de 1987 es configurar un mercado de deuda pu-
blica fuertemente dominado por las entidades
de deposito.

La cifra minima de recursos propios que se
exigen en el articulo 5.°, nimero 4, de la Orden
ministerial me parece adecuada, en una primera
fase, a la dimension que, en principio, cabe es-
perar del mercado espanol, aunque posible-
mente deba ser revisada en el futuro. Sin embar-
go, se echa de menos una afectacion especifica
de recursos propios a la actividad de deuda pu-
blica, pues de poco vale su cuantia si han de
responder de otras actividades distintas.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Creo gue una de las principales ventajas que
ofrece un sistema como el recientemente im-
plantado es precisamente su idoneidad para la
instrumentacion de la politica monetaria a tra-
ves de la intervencion del banco emisor en el
mismo y de la rapida transmisién de los impul-
sos recibidos por parte de los market makers.

Si el nuevo mercado alcanza el desarrollo y la
profundidad que se espera, facilitara notable-
mente la instrumentacion de la politica moneta-
ria, al ofrecer un nuevo e importante cauce de
actuacion.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaboraré
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Creo que el factor decisivo para la potencia-
cion del mercado secundario sera la anunciada
politica de emisiones en volimenes importantes
y con condiciones de mercado, prescindiendo
de coeficientes y circuitos privilegiados, lo que
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le dara al mercado una profundidad de la que
hoy todavia carece.

El nuevo sistema, en si mismo considerado,
agiliza la operatoria en el mercado secundario
de las grandes entidades financieras y reduce
sus costes de transaccion.

Sin embargo, respecto de los inversores me-
dianos y pequenos, el nuevo sistema ofrece, a
cambio de una mayor liquidez debida a la actua-
cion permanente de los market makers, una
menor transparencia, que redunda en mayores
costes implicitos ocasionados por los marge-
nes de los creadores de mercado, informacion
imperfecta acerca de los mejores precios de
cada momento, etc. Esta diferencia puede corre-
girse notablemente mediante la potenciacion
del mercado bursatil de anotaciones en cuenta,
el establecimiento de normas rigurosas sobre
publicidad y caracter vinculante de los precios
ofertados y rapida movilizacion de los saldos
por cuenta de terceros.

;Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

La mayor o menor ortodoxia en la financiacién
del déficit dependera de las decisiones que
adopte el gobierno sobre apelacién al Banco de
Espana y de la politica de emisiones del Tesoro,
pero no del nuevo sistema de anotaciones en
cuenta. El nuevo sistema, en si mismo conside-
rado, constituye simplemente un instrumento
que puede utilizarse en mayor o menor medida,
dependiendo de lo que decida el poder publico
al respecto.

Respecto a la baratura, caso de que se opte
por una financiacion més ortodoxa, via emisio-
nes de deuda publica, dependera fundamental-
mente de la evolucion de los tipos de interés,
que solo de forma muy secundaria se vera afec-
tada por la implementacion del nuevo sistema.
En sentido estricto, y desde el punto de vista del
Tesoro, la financiacion mas barata seria la ape-
lacion al banco emisor, que tiene coste cero,
aunque produzca efectos indeseables en la eco-
nomia por las distorsiones que introduce en el
resto de los mercados financieros, las ineficien-
cias que de éstas se derivan y, sobre todo, por
su fuerte caréacter inflacionista.
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«EL TESORO DEBE FIJAR EL CUADRO
DE INSTRUMENTOS QUE SE VAN
A UTILIZAR PARA FINANCIAR
EL DEFICIT»

Arturo DE LA LAMA

Servicio de Estudios del Banco de Espana

JQueé opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en

cit. Estableciéndose tam-
bién los limites que
podria alcanzar anual-

cuenta de deuda del Es- mente la financiacion
tado? mediante la emision de
La creacion de un sis- titulos.

tema como el de anota- ' - . T
ciones en cuenta, que & b) Fijar definitiva-
permite que el manteni- Foo ments el cua;i_ro de_ e
miento y movilizacién de W, gﬂ:f;rzoasuti|;2?:§|§$§
a8 salaas de dewds se 3 / la financiacion del dé-
realicen de forma agil, i

segura y economica, es
uno de los ejes funda-
mentales de una politica
de deuda que quiera ha-
cer minimos los proble-
mas que plantea la fi-
nanciacion del déficit pu-
blico. Por tanto, mi opi-
nion sobre el sistema de
anotaciones es total-
mente positiva.

/Cuales son los condi-
cionantes bdasicos que considera necesarios
para la efectividad del nuevo mercado?

Ciertamente, ese sistema de anotaciones es
solamente una de las muchas exigencias que
plantea la creacion de ese mercado y de esa
politica de deuda que minimice los problemas
de financiacién del déficit. Se hace, por tanto,
necesario completar ese sistema de anotaciones
con otra serie de iniciativas, ya puestas de ma-
nifiesto en muchas ocasiones y en muchos fo-
ros. Destaco entre ellas:

a) La aprobacion en la Ley de Presupuestos
de un limite del recurso que el Tesoro puede
hacer al Banco de Espana para financiar el défi-

ficit, estableciendo sus
caracteristicas de plazo,
fiscalidad, computabili-
dad en coeficientes, sis-
temas de colocacion, re-
soluciéon de subastas vy
régimen de comisiones.
Quiero insistir en el ca-
racter definitivo de esa
fijacion o, al menos, en
la necesidad de preaviso
al sistema de los cam-
bios que quisieran intro-
ducirse en todos estos
aspectos, con un plazo de antelaciéon superior
o, como minimo, igual al plazo de emision de
los instrumentos que se vean afectados por los
cambios.

¢) Desarrollar la organizaciéon del mercado,
haciendo que el funcionamiento efectivo de éste
vaya delimitando los eventuales papeles a ejer-
cer por los distintos agentes e instituciones del
mercado. Entran aqui el posible surgimiento de
los creadores de mercado, de los corredores en-
tre negociantes de deuda, de las cdmaras de
compensacion que presten servicios a grupos
de entidades gestoras, de los mercados de futu-
ros que permitan disminuir los riesgos de inte-
rés de la operatoria, etc.
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¢;Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Los requisitos para las entidades gestoras me
parecen prudentes y adecuados. Es cierto, no
obstante, que los requisitos de informacion de
la operatoria realizada con clientes o la vigilan-
cia de los riesgos asumidos en esa operatoria
obligan a proveerse de potentes y mas o menos
complejas mecanizaciones que, para una institu-
cién con amplia red de oficinas, no son faciles
de improvisar. Maxime cuando algunos de esos
aspectos —cobertura de la informacion y forma
en que debe suministrarse, contabilizacion de la
operatoria, etc.— no estan lo bastante cerrados.
Entiendo que esto deberia llevar al Banco de
Espana a adoptar una postura inicial flexible en
relacion a estos requisitos.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

En mi opinion, la utilidad del mercado de deu-
da en el desarrollo de la politica monetaria de-
penderda basicamente de dos grandes cuestio-
nes. Primera, de como interprete el Tesoro la
responsabilidad que le incumbe de establecer
una politica estable y sostenida de emisiones.
Politica estable y sostenida que implica, en mi
opinion, al menos cuatro apartados: a) el esta-
blecimiento a principios de ano del programa
aproximado de emisiones; b) la definitiva fija-
cion del cuadro de instrumentos, sus caracteris-
ticas y formas de emision y colocacion; c) la
aceptacion de los tipos de mercado como tipos
que determinen los de emision de los titulos, y
d) la coordinacion con el Banco de Espana para
que, dentro de ese programa anual de emisio-
nes, y dentro de esa aceptacion de los precios
de mercado, ambos aspectos puedan ser mati-
zados segun las necesidades que la regulacion
de la liquidez recomiende. Este Gltimo apartado
es especialmente complejo y admite soluciones
variadas (por ejemplo, entrega por el Tesoro de
titulos al Banco de Espana, con cargo al recurso
acumulado del Tesoro, para que el Banco de
Espana realice las intervenciones necesarias).

La segunda cuestion determinante es que el
Tesoro vea limitado legalmente su recurso al
Banco de Espana, y que la mayor capacidad de
financiacion del déficit (derivada de la creacion
del nuevo mercado de deuda) no disminuya la
preocupacion por contener la cuantia del déficit
publico. En otro caso, la creacion del mercado
de deuda podria acabar teniendo efectos perver-

sos sobre la instrumentacion monetaria. Cum-
plidas esas dos condiciones, se abre un enorme
campo para que ese mercado de deuda contri-
buya enormemente al desarrollo de la politica
monetaria. Primero, porque la financiacion del
déficit no aparecera ya como uno de los factores
limitativos, condicionantes y perturbadores en
el desarrollo de la politica monetaria. Segundo,
porque ese mercado de deuda permitira la apli-
caciéon de nuevas técnicas de intervencion del
Banco de Espana en su funcion reguladora de
la liquidez monetaria.

¢/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Estoy convencido de ello, y esto a pesar de
que a corto y medio plazo el desarrollo de esos
mercados secundarios de deuda tiene algunas
consecuencias que no son estrictamente favora-
bles para el sistema bancario. A nadie se le ocul-
ta que esos mercados van a facilitar el incremen-
to relativo de los pasivos emitidos por el sector
publico y el descenso relativo de los emitidos
por el sector bancario. A cambio, el sistema ban-
cario va a gozar de una mayor estabilidad en los
ritmos de captacion e inversion de sus recursos
y de una mayor libertad en su asignacion. El
efecto neto para el sistema bancario dependera,
en gran medida, de si ese mercado de deuda
mas potente incrementa o no la cuantia del dé-
ficit publico por encima de la que hubiera resul-
tado en su ausencia. Es decir, dependera de la
aparicion o no del efecto perverso a que antes
me referia.

Por otra parte, esos mercados secundarios de
deuda van a acelerar y, a su vez, van a ser ace-
lerados por la transformacidn de las relaciones
entre el cliente y las instituciones bancarias, al
promover mayores niveles de informacién, ma-
yores alternativas y mayores niveles de exigen-
cia por parte de esa clientela. Pero estamos ya,
en todo caso, introducidos en esa dindmica de
transformacion de las relaciones con el cliente,
y solo las instituciones que sean capaces de asi-
milarla van a tener cabida en el nuevo esquema
emergente de funcionamiento de nuestro siste-
ma financiero.

Como una cuestion técnica, cabe apuntar que
el desarrollo de los mercados secundarios de
deuda se hubiera visto facilitado de no existir
las limitaciones existentes en la nueva regula-
cion respecto a las ventas temporales a clientes
por parte de las entidades gestoras, en base a
saldos de deuda adquiridos temporalmente por
éstas.
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/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Desde luego que si. Pero me remito aqui, en
gran medida, a lo ya contestado a la pregunta
sobre su utilidad para el desarrollo de la politica
monetaria, porque ambos aspectos estan muy
interrelacionados. En todo caso, me parece
oportuno apuntar el hecho de que en la minimi-
zacion del coste del déficit plublico es necesario
tener tanto una optica de largo plazo como una
Optica de las relaciones financieras entre Banco
de Espana y Tesoro.

Una éptica de largo plazo, porque la eventual
renuncia a soportar en determinados periodos
precios de mercado en la financiacion del déficit
y el recurso, en consecuencia, a procedimientos
que temporalmente eviten esos costes de mer-
cado, tiende a originar procesos que al final de-
rivan en un encarecimiento de esa financiacion.
Es dificil, efectivamente, que el sistema asista

regularmente a las emisiones de deuda y comer-
cialice luego las carteras adquiridas si ese mer-
cado de emisiones solo funciona cuando las ex-
pectativas de tipos de interés son favorables
para el emisor.

Y una optica de las relaciones financieras en-
tre Banco de Espana y Tesoro, porque precisa-
mente ante esa eventual renuncia temporal a
financiar el déficit en condiciones de mercado
tendra que ser el Banco de Espana quien inter-
venga, esterilizando la liquidez no retirada por
el mecanismo de las emisiones. Ello se hara a
precios de un mercado que (por circunscribirse
principalmente a un segmento, el bancario, mu-
cho mas restringido y con demandas de remu-
neracion mas altas que las del publico en gene-
ral) dara origen a una disminucién de los resul-
tados del Banco de Espana (es decir, de los in-
gresos patrimoniales del Tesoro) mayor, gene-
ralmente, que el ahorro de coste conseguido por
el Tesoro al renunciar temporalmente a las emi-
siones.
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«LOS NUEVOS MERCADOS EXIGEN
MAYOR VIGILANCIA E INSPECCION
POR PARTE DE LA AUTORIDAD
MONETARIA»

Quintin PADRON DELGADO

Director general de la
Caja General de Ahorros de Canarias

¢;Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Creo que es el moder-
no medio que exigia el
mercado de valores es-
panol para convertirse
en un mercado dindmi-
co, en expansion y efi-
ciente, capaz de hacer de
foco competitivo con los
otros paises occidenta-
les.

Es preciso ahora que
el sistema se extienda
rapidamente hacia aque-
llos otros valores, sean
de rentabilidad implicita
o explicita, que no sdlo
la iniciativa publica, sino
también la privada, pon-
gan en circulacion con
las adecuadas especifi-
caciones.

¢/Cuales son los condicionantes basicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Una completa vigilancia e inspeccién del Ban-
co de Espana sobre las entidades titulares y, de
forma especial, sobre los gestores. Es absoluta-
mente precisa una frecuencia estudiada en estas
inspecciones, que evite a tiempo una caida de
la confianza en el sistema.

Una exigencia revisada de la solvencia y del
sentido de disciplina rigurosa en cuanto a las
normas.

No permitir la actua-
cion como gestoras sino
a aquellas entidades que
puedan asegurar una
tecnologia de administra-
cion y control de las ano-
taciones a costes ade-
cuados.

¢Qué opinién le mere-
cen los requisitos exigi-
dos para la participacion
de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Muy buena, en gene-
ral. Estas medidas seran
regularmente examina-
. das, supongo, para ser
actualizadas. Estan con-
siderados aspectos fun-
| damentales: solvencia

neta, imagen adecuada,
| no intrusismo, tecnolo-
| gia apropiada y discipli-
| na normativa y fiscal.

Siempre habra quien

proteste por no estar in-

cluido, pero entiendo que estamos ante un pro-

cedimiento y un sistema en que la «calidad a

prueba» de sus gestores es imprescindible, ya

que el «papel-valor» queda sustituido por un
intangible.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

En la medida en que agiliza extraordinaria-
mente en el tiempo la conversiéon de una liquidez
en un valor a largo, y viceversa, parece ser, sin
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perder las ventajas intrinsecas de las emisiones
de deuda publica para el control de las magnitu-
des monetarias, un instrumento poderoso de re-
gulacion.

Por otra parte, al proporcionar un mayor cam-
po para la colocacion y negociacion de la deuda,
facilita también especialmente la regulacién de
la liquidez.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Ciertamente. Preveo que el sistema, al permi-
tir repos de repos, por un lado, y, por otro, la
incorporacion de redes importantisimas de pun-
tos de venta, creara muy rapidamente mercados
secundarios de volimenes de contratacion in-
tensos y de dinamica movilidad.

Por otra parte, esta nueva modalidad va a fa-
cilitar el proceso de desintermediacion de acti-
vos y la actuacion no intermediante de la banca
y de las cajas de ahorros, con flujos de comisio-
nes e ingresos de productos ordinarios que me-
joran la cuenta de resultados a cambio de no
riesgo.

¢/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tird una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

En todo caso, para la primera calificacion, la
facilitard en la medida en que por el Tesoro se
acuda a esta via como medio ortodoxo de finan-
ciacion.

Sicreo absolutamente que permitird un abara-
tamiento en su origen, por razén de la demanda
ampliada, de una parte, y de la competencia que
originara entre las entidades gestoras, de otra.
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«ALGUNAS DE LAS LIMITACIONES
LEGALES IMPEDIRAN
UN DESARROLLO MAYOR
DEL SISTEMA DE ANOTACIONES
EN CUENTA»

Juan Antonio PALACIOS RAUFAST

Director general adjunto del Banco de Vizcaya

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

Es claramente muy
positiva, porque presen-
ta dos ventajas significa-
tivas sobre la situacion
anterior. En primer lu-
gar, el nuevo sistema
que acaba de instaurarse
proporciona una rapidez
y agilidad mucho mayor
que el que ahora termi-
na. Baste con senalar
que con el sistema anti-
guo la liquidacién efecti-
va de las operaciones
tardaba en conseguirse
en torno a las dos sema-
nas. Ahora este tiempo
se va a reducir a un dia,
porque el sistema telefé-
nico del Banco de Espa-
na, al que se comunica-
ran todas las operaciones de cesion, liquidara
con valor del dia siguiente al que se comuniqgue.
Es evidente, pues, la agilidad que se consigue.

En segundo lugar, se van a reducir de manera
significativa los costes que hasta ahora soporta-
ban todas estas operaciones. Las transacciones
van a estar libres de costes directos, aunque
haya un coste global, que convendria repercutir
sobre todas y cada una de las operaciones que
se realicen, derivado del uso del sistema telefo-
nico. Pero, en cualquier caso, la reducciéon de
costes sera importante para todas las institucio-
nes que participen en el sistema de anotaciones
en cuenta. La supresion de los aranceles y corre-
tajes a que estaban sujetas las operaciones que

se venian haciendo per-
mite afinar mucho mas
los precios de las cesio-
nes y de todas las opera-
ciones. Pero, ademas, es
la unica via para realizar
operaciones a muy corto
plazo, que de otra mane-
ra resultarian antiecono-
micas. Hasta ahora no se
podian realizar operacio-
nes a plazos semanales
porque los costes lega-
les en que se incurria su-
ponian bastante mas
que los posibles marge-
nes que pudieran obte-
ner las instituciones que
los realizaran.

¢/Cuéles son los condi-
cionantes bdsicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Me parece que la nor-
mativa que se ha dictado es suficiente, en térmi-
nos generales, por las garantias de transparen-
cia e informacion que ofrece. Estas dos cuestio-
nes son las que mas preocupaban a todos los
que pensamos en la necesidad de poner en mar-
cha el nuevo sistema de anotaciones en cuenta,
y creo que se han resuelto en gran parte con los
mecanismos establecidos tanto para las socie-
dades creadoras de mercado como para el resto
de entidades y sociedades que acaben forman-
do parte del nuevo sistema.

Sin embargo, creo que han subsistido algunas
deficiencias, a pesar de que se han discutido en
numerosas ocasiones, que van a impedir un
desarrollo total del nuevo sistema de anotacio-
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nes en cuenta. La primera de estas deficiencias
es la prohibicion expresa de las autoridades mo-
netarias de que las entidades que participen en
el sistema de anotaciones en cuenta puedan ha-
cer repos de repos. Esta prohibicién significa
que si una institucién adquiere deuda del Estado
por un tiempo inferior a su vencimiento no pue-
de, durante el periodo en el que es realmente la
propietaria de este titulo, volverlo a ceder por
un tiempo inferior a su vencimiento parcial. Las
cesiones, por tanto, solo se pueden realizar
cuando los titulos se han adquirido en firme y
han entrado a formar parte de la cartera propia
de cada institucion. Esta limitacion no represen-
ta otra cosa que «querer poner puertas al cam-
po», y de hecho se reconoce que la prohibicién
se debe a problemas administrativos: los pro-
gramas informaticos son distintos a los que se
han venido utilizando para los pagarés del Teso-
ro. Existe un cierto compromiso, indeterminado
en cuanto a su concrecion temporal, en el que
se reconoce que en un futuro sera posible reali-
zar repos de repos.

Existe otra limitacion formal que impedira un
mayor desarrollo del mercado de deuda del Es-
tado mediante anotaciones en cuenta. Me refie-
ro al hecho de que no se permite separar y, por
lo tanto, realizar operaciones diferenciadas, con
el nominal de las emisiones y los intereses que
devengara ese nominal. Las instituciones tienen
que ceder o adquirir el titulo completo. El meca-
nismo de separacion se permite en otras nacio-
nes con un mercado mucho mas profundo. Y
ello es logico porque, entre otras cosas, solucio-
naria el escollo de a quién le corresponde hacer
frente a la retencion fiscal de los cupones, cues-
tion que no existe normalmente en otros mer-
cados.

Hay entidades sin animo de lucro que no tie-
nen derecho a devolucion de las retenciones que
se les practiquen y que, si se admitiera la sepa-
racion entre capital e intereses, podrian no per-
der esas retenciones que se les realizan. Otras
sociedades pueden saber que, a un plazo relati-
vamente alto, tendran que hacer frente a unos
pagos elevados, por lo que necesitaran fondos
en ese momento y no antes. La posibilidad de
poder adquirir a plazo fijo solo la parte corres-
pondiente a capitales, dejando que sean otras
personas, fisicas o juridicas, quienes asuman el
cobro de intereses y el pago de las retenciones
correspondientes, permitiria abrir mas el mer-
cado.

¢/Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

Me parecen razonables y dentro de lo que ca-
bria esperar. En realidad, no se pide otra cosa
que un acuerdo del Consejo de Administracion
de las sociedades que quieran ser entidades
gestoras manifestando dicha voluntad. A este
acuerdo tienen que anadir un memorandum ex-
plicando qué es lo que pretenden realizar dentro
del nuevo mercado que se crea. Una cuestion
importante y positiva es la decision de las auto-
ridades de empezar a exigir unas cantidades de
capital en estas sociedades suficiente para po-
der cubrir los posibles riesgos de intereses en
los que puedan incurrir. De esta forma se esta-
blece una limitacion selectiva de entidades que
operen en el mercado y se trata de evitar proble-
mas que han ocurrido no hace demasiados me-
ses, y que podrian haber afectado no sélo a las
entidades que concretamente se vieron afecta-
das, sino al conjunto de los nuevos mercados.
Hay que tener en cuenta que el desarrollo de los
mercados financieros en Espana es relativamen-
te nuevo y que cualquier problema podria fre-
nar su desarrollo para un tiempo bastante pro-
longado.

Parece que las autoridades econdmicas y mo-
netarias han optado por un modelo basado en
la solvencia y en la seguridad de las entidades
participes, lo que implica, al menos en un prin-
cipio, que el niumero de sociedades sea reduci-
do. De todas formas, tampoco hay que mitificar
el papel que juegan las entidades gestoras den-
tro del nuevo sistema. Las probables quejas que
los agentes de cambio y Bolsa realicen, por es-
timar que se quedan fuera del nuevo sistema
puesto ahora en marcha, son comprensibles, al
menos en parte; pero estimo que hay que en-
marcarlas dentro del objetivo perseguido de
conseguir un mercado agil, solvente y seguro.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Pienso que la utilidad es clarisima. Las anota-
ciones en cuenta son absolutamente indispen-
sables para que el gobierno pueda llevar a cabo
su politica monetaria. No se puede hablar de
operaciones de mercado abierto, pero se acer-
can mucho. Lo cierto es que el sistema de ano-
taciones en cuenta y la aparicion de la letra del
Tesoro van a permitir, aparte de lo que represen-
ten para financiar el déficit publico, nuevos me-
canismos de articulacion de la politica moneta-
ria que serviran para impedir los sobresaltos

116




que, de vez en cuando, se han venido producien-
do precisamente por la falta de estos mecanis-
mos.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

El sistema de anotaciones en cuenta es indis-
pensable y necesario para el desarrollo del mer-
cado secundario. El abaratamiento de las trans-
misiones y la posibilidad de que sean numero-
sas, y por el tiempo que se quiera, son las causas
que explican su necesidad. Pero no tiene por
qué ser suficiente. Con el sistema solo el Tesoro
no tiene solucionados los problemas de finan-
ciacion del déficit publico. Hoy por hoy, el siste-
ma es incompleto.

Hay que ir a la creacion de un nucleo de enti-
dades, un nucleo pequeno, que hagan mercado
fijando precios comprador y vendedor de forma
continua, y que proporcionen liquidez al nuevo
mercado que garantice posibilidades reales de
entrar y salir de él hasta a las operaciones de
los inversores mas pequenos. Los precios fija-
dos deben ser transparentes y universales, con
las peculiaridades que las diferentes cantidades
que entran en cada operacion establecen en los
niveles de precios en todas partes. Pero se debe
salvaguardar la transparencia como elemento
esencial.

El problema surge cuando se discute sobre
algo que puede parecer pura filosofia, pero que
encierra problemas importantes. El nicleo redu-
cido, las entidades creadoras de mercado, ;de-
ben surgir del propio mercado o deben ser em-
pujadas por actuaciones de las autoridades que
impulsen que algunas entidades se suban a este
tren o no? Se sabe, por experiencias propias y
extranas, que del propio mercado no surgiran
estas entidades o tardaran mucho en hacerlo.
Las instituciones se convertiran en creadoras de
mercado en la medida en que obtengan contra-
partidas por realizar una funcion que, en frio y
tedricamente, les pueden producir ciertos ries-
gos que tratan de anular. Por ello, pediran con-
trapartidas. En el momento actual estas contra-
partidas no existen y, por tanto, quienes podrian
formar parte del ntcleo inicial no se sienten es-
timulados para dar el paso adelante. La articula-
cion del nuevo sistema se ha iniciado fijando las
condiciones que deberan cumplir estas entida-
des, las obligaciones, y no los hipotéticos dere-
chos o contrapartidas que consideran que de-
ben tener.

Las condiciones impuestas son relativamente

complejas, como la de asistir de forma obligada
a todas las emisiones que el Tesoro saque, vy,
sin embargo, no se ha establecido, como es nor-
mal en otros paises, que sean solo estas entida-
des creadoras de mercado las que acudan a di-
chas subastas.

En definitiva, lo que parece necesario es ins-
trumentar un comité formado por las entidades
creadoras de mercado, el Tesoro y el Banco de
Espana, en el que se intercambien informacio-
nes complementarias. Las entidades creadoras
de mercado pueden suministrar los datos nece-
sarios para que se conozca la situacion real del
mercado en cada momento y los posibles cam-
bios de tendencia que pudieran tener lugar. Al
tiempo, estas sociedades podrian también reci-
bir indicaciones de las posibles modificaciones
de la politica monetaria del Tesoro y del Banco
de Espana. Seria una forma de que las contra-
partidas logicas que deben recibir estas entida-
des pudieran concretarse sin que ello supusiera
una competencia desleal.

¢/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

El sistema de anotaciones en cuenta no gene-
rara por si mismo ni una financiacion mas orto-
doxa ni mas barata. Si se decide ir hacia la crea-
cion de un mercado mas liquido y mas amplio
gue el actual, el Tesoro podra llevar a cabo una
financiacion mas ortodoxa de sus necesidades
de recursos. El abaratamiento del déficit es algo
impredecible incluso en un mercado mas de-
sarrollado, ya que no depende exclusivamente
de esta variable.

Hay que tener en cuenta que el fracaso de los
anteriores sistemas de financiacién desembocé
en una solucion temporal que a nadie le gusta:
la sucesiva elevacion de los coeficientes obliga-
torios para bancos y cajas de ahorros que garan-
ticen, de una forma o de otra, que el Tesoro
recibe los recursos necesarios para financiar sus
déficit, independientemente de que un sistema
sea mas barato que otro. Por ello, a nadie le
interesa que fracase este nuevo sistema, porque
representaria, una vez mas, el mantenimiento,
cuando menos, de los actuales niveles de coefi-
cientes por problemas monetarios.

En la medida en que se logre desarrollar el
mercado y aumente su profundidad y transpa-
rencia tendera a ser mas barato financiar el de-
ficit mediante este tipo de operaciones, aunque
al principio pueda resultar mas caro. Basta con
recordar el ejemplo del anterior sistema. Cuan-
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do el Tesoro decidio empezar a emitir titulos a
medio y largo plazo a través de los procesos de
aseguramiento por las entidades financieras, la
Administracion incurria en unos costes que eran
la suma de los tipos de interés y de las comisio-
nes satisfechas por dichos aseguramientos.

En un principio, las comisiones eran peque-
nas, y algunas entidades no tenian especial inte-
rés en colocar las emisiones publicas no solo
porque significaban una competencia directa
con los propios productos de estas institucio-
nes, sino porque habia otras emisiones que les
reportaban unas comisiones muchisimo mas
elevadas, y, por lo tanto, la rentabilidad inmedia-

ta de colocar unas emisiones y otras era muy
distinta. Llegé un momento en que el Tesoro
ofrecio las mismas comisiones, o similares, que
otras entidades privadas. Las instituciones fi-
nancieras, en bloque, acudieron a la colocacion
sin dudarlo. Y se cred un mercado amplio, que
de forma autonoma demandaba cantidades cre-
cientes de deuda del Estado y que provocé, en
un plazo relativamente corto, la reduccion de las
comisiones de colocacion hasta dejarlas practi-
camente reducidas a cero. Un mercado amplio
nos llevara, indudablemente, a la desaparicion
de estas comisiones para las entidades financie-
ras, y en este sentido la financiacion serd mas
barata para el Tesoro.
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«SE CAMINA HACIA UN SISTEMA DE
OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO»

Mateo RUIZ ORIOL

Director general de la
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

No me sorprende la \
expectacion que el nue-
vo sistema de anotacio-
nes para la deuda del Es- S
tado esta despertando, a \
pesar del largo proceso 3
de gestacion que ha re-
querido, porque entien-
do que puede significar
una transformacién es-
pectacular en el merca-
do financiero espanol.

Esta posibilidad pare-
ce avalada por la expe-
riencia paralela en otros
paises, y por nuestra
propia historia financie-
ra, si recordamos el im-
pulso trascendental que
la figura del pagaré del
Tesoro significd en su
momento en el desarrollo del mercado moneta-
rio en nuestro pais.

Aunque, como toda experiencia financiera,
esta novedad en nuestro panorama financiero
no esta exenta de riesgos; riesgos para las auto-
ridades monetarias, para las autoridades finan-
cieras y para las instituciones privadas que en
él concurran, contemplo con optimismo el futu-
ro de este nuevo mercado.

Cudles son los condicionantes basicos que
considera necesarios para la efectividad del nue-
vo mercado?

Desde la perspectiva
de los agentes privados,
la aceptacion de este ac-
tivo publico en el merca-
do de particulares cons-
tituye obviamente un re-
quisito necesario para
su normal funcionamien-
to; asimismo, considero
fundamental que, en el
menor tiempo posible,
algunas entidades ges-
toras asuman como vo-
cacion la creacién de
mercado, aunque en-
tiendo, al mismo tiempo,
que los riesgos y el es-
fuerzo que tal decisién
comporta exigen buenas
dosis de prudencia. En
este sentido, la impor-
tancia del éxito en la se-
leccion o autoseleccion
de entidades creadoras
de mercado y de las enti-
dades intermediadoras
entre negociantes de
deuda es dificil de exagerar.

Y, finalmente, seria especialmente adecuado
alcanzar entre los intermediarios cierto acuerdo
deontologico por lo que respecta a las practicas
operativas y comerciales, en orden a conseguir
el mas correcto funcionamiento del mercado.

Por otra parte, y desde la perspectiva de los
emisores, considero necesario que las autorida-
des monetarias y financieras reduzcan, en la me-
dida de lo posible, las incertidumbres asociadas
a los objetivos y mecanismos de financiacion
del déficit. Circunstancia que se traduce en la
posibilidad y seguimiento de los calendarios de
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subastas del Tesoro y, adicionalmente, en una
inequivoca voluntad y un sistema de subasta
que asegure la financiacion del déficit a tipos de
mercado.

/Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

La regulacion disponible sobre los requisitos
exigidos a las entidades gestoras —excluyendo
quiza los relativos a recursos propios, acepta-
cién de normas de funcionamiento y de supervi-
sion, y otros de caracter objetivo— sugiere la
necesidad de una tarea de interpretacién de los
mismos, especialmente por lo que respecta a
qué debe entenderse por «sistemas adecuados
de organizacion, de control y medios técnicos
suficientesn».

Considero que esta cierta «indefinicion legal»
transmite incertidumbre en la toma de decisio-
nes de las instituciones que desean participar
en el mercado, si bien parece |6gica en un mer-
cado incipiente y es normal que la reglamenta-
cion se desarrolle en un futuro a la vista de la
experiencia del mercado.

En todo caso, parece seguro que las institucio-
nes que deseen mantener una posicion activa
como entidades gestoras, y especialmente
aquellas que acepten compromisos importantes
de contrapartida en nombre propio, van a asu-
mir un importante esfuerzo en organizacion y
en dotacién tecnologica.

¢En qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la pclitica monetaria
del gobierno?

A nadie se le ocultan las dificultades a las que
las autoridades monetarias se han enfrentado
recientemente en su tarea de instrumentacion
de la politica monetaria: la continua necesidad
de valorar la seleccion 6ptima del agregado mo-
netario elegido como objetivo intermedio y las
dificultades de instrumentacion con pagares del
Tesoro, que han conducido a la reciente apari-
cién de la nueva figura de la letra del Tesoro.

En este sentido, entiendo que es uno de los ob-
jetivos esenciales del nuevo sistema de anota-
ciones contables para la deuda publica la con-
secucién de un mercado de activos publicos que
permita utilizar este instrumento en las opera-
ciones de mercado abierto, de forma simétri-
ca, tanto en el drenaje como en la inyeccion de
liquidez.

El éxito en la consecucién de los rasgos de
perfeccion de este mercado afectara, en conse-
cuencia, a su contribucion a la instrumentacion
de la politica monetaria.

¢Cree usted que el nuevo sistema colaborara
a un desarrollo efectivo de los mercados secun-
darios de deuda publica en Espana?

Efectivamente, considero que este sistema de
anotaciones en cuenta, que se soporta juridica-
mente en una doctrina mas cercana al concepto
de derecho-valor, implica una mayor agilidad y
funcionalidad, y costes mas reducidos en la
transmision, lo que favorece la liquidez del mer-
cado vy, en definitiva, el desarrollo de mercados
secundarios.

En todo caso, mirando un poco mas alla, la
consecucion de un mercado de deuda publica
suficientemente amplio, profundo y flexible
constituye un requisito necesario para la consti-
tucién de un mercado de futuros financieros,
instrumento de cobertura que considero necesa-
rio en nuestro panorama financiero.

¢ Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Durante bastante tiempo ha constituido un lu-
gar comun que la financiacion del déficit publico
a través del mercado de deuda es un sistema
de financiacién del déficit mas ortodoxo que las
posibilidades alternativas.

Recientemente, esta calificacién ha sido valo-
rada precisando algo mas sobre los requisitos
de esta ortodoxia. Lo que parece claro, en todo
caso, es que el nuevo sistema puede contribuir
a reducir los costes de intervencion publica en
el mercado, actuando positivamente sobre los
costes de financiacion.

Por lo que respecta al posible abaratamiento
de la financiacion del déficit publico, en un hori-
zonte a largo plazo valoraria como realmente
positiva no tanto una financiacion «especial-
mente» barata del déficit —lo que entiendo que
no puede ser independiente del volumen de las
necesidades financieras del sector publico y de
su nivel de endeudamiento— como una finan-
ciacion eficiente y a precios de mercado: una
financiacion del déficit en la que se pueda pres-
cindir progresivamente de mecanismos artificia-
les de generacion de demanda de activos publi-
cos como son, en definitiva, los coeficientes
obligatorios.
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«CON ESTE NUEVO ENFOQUE DEL
MERCADO DE DEUDA ES PREVISIBLE
QUE ESTE SE CONVIERTA EN EL EJE

DEL SISTEMA FINANCIERO»

Pedro ZAFRA ARROYO

Director general de Intermoney

¢/Qué opinion general
le merece el nuevo siste-
ma de anotaciones en
cuenta de deuda del Es-
tado?

El nuevo sistema apor-
ta un cambio sustancial
en nuestro mercado tra-
dicional de wvalores,
adaptandolo a desa-
rrollos mas adecuados
a las necesidades actua-
les, a semejanza de sis-
temas financieros mas
modernos, donde las ne-
cesidades de financia-
cion del Estado han pro-
piciado planteamientos
nuevos en el tratamiento
de los activos emitidos
por el mismo.

Este sistema, que con-
lleva el montaje de una
gran Central de Anota-
ciones en Cuenta de
deuda publica por el Banco de Espana, se sirve
de los actuales avances tecnolégicos para dotar
al mercado de deuda de una rapidez y volume-
nes operativos importantes, una difusion y acer-
camiento de sus mercados a todos los inverso-
res potenciales, junto con un control y asegura-
miento en su negociacion.

Con este nuevo enfoque del mercado de deu-
da, que supone la eliminacion de las trabas y
rigideces actuales de los mercados de valores,
es previsible que éste se convierta en el eje del
sistema financiero, propiciddose la constitucion
de carteras importantes en las entidades finan-
cieras y en inversores institucionales y privados,
constituyendo los grupos de activos con un mer-
cado de mayor profundidad y difusion en nues-

tro sistema. Esto conlle-
va aumentar las posibili-
dades de financiacion di-
recta del Estado, su acer-
camiento a los inverso-
res finales, un abarata-
miento de sus costes de
emision y un mercado
monetario importante,
donde poder desarrollar
y gestionar mas adecua-
damente la politica mo-
netaria.

¢/Cuéles son los condi-
cionantes bdsicos que
considera necesarios pa-
ra la efectividad del nue-
vo mercado?

Desde el lado del emi-
sor de los activos que
este mercado va a tratar,
es decir, el Tesoro publi-
co, sera imprescindible
una clarificacion en su

politica de emisiones, con la configuracion de
los diferentes activos a corto, medio y largo pla-
zo a emitir, asi como sus caracteristicas norma-
lizadas, sus calendarios preestablecidos de emi-
sion y los volumenes a emitir, su forma de asig-
nacion, sobre todo el aseguramiento de que los
tipos de interés resultantes respondan al desen-
volvimiento y a criterios de mercado.

Desde el lado de la organizacion del mercado,
es basico un normal y efectivo funcionamiento
del centro que va a soportarlo, es decir, de la
Central de Anotaciones en Cuenta, con unaclara
descripcion de sus relaciones operativas con los
usuarios, aspecto que actualmente se esta de-
sarrollando. Ademas, las necesidades de organi-
zacion exigen dejar clarificado cuales van a ser
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las distintas clases de agentes intervinientes en
este mercado, sus funciones, asi como las obli-
gaciones exigidas. Opino que, preferiblemente
desde un primer momento, la configuracion de
los mismos debe dejarse bastante establecida,
independientemente de concreciones y modifi-
caciones posteriores que aconseje la experien-
cia, ya que esto supone un esfuerzo de concre-
cion mayory, consiguientemente, redundaria en
una mayor exigencia de funcionamiento opera-
tivo desde su inicio. Lo que enlaza con otra ne-
cesidad bésica, cual es la de dotacion de un mer-
cado secundario, con conformacion amplia de
sus tipos de interés e importante negociacion,
que doten a los activos de una inmediata liqui-
dez a precios objetivos.

La implantacion y amplitud de este mercado
secundario va a ser una pieza fundamental, ade-
mas, para las intervenciones de la autoridad mo-
netaria, uno de cuyos objetivos debera ser la
colaboracion en la dotacion de liquidez perma-
nente a este mercado, en cuya fase inicial sera
mas importante. Este mismo desarrollo posibili-
tara, por su mayor repercusion, y a su vez exi-
gird, que estas intervenciones sean graduales
y acordes con la consecucion de unos objeti-
vos de politica monetaria definidos de forma
realista.

¢Qué opinion le merecen los requisitos exigi-
dos para la participacion de las entidades gesto-
ras en este mercado?

La via elegida es la de definicion de unos re-
quisitos objetivos dentro de un grupo de entida-
des que pueden acceder a esta calificacion (ban-
ca privada, cajas de ahorros, SMMD vy socieda-
des instrumentales). En principio, el grupo posi-
ble definido parece suficientemente amplio. Era
l6gico contar con los bancos y cajas de ahorros
principalmente para difundir este sistema y los
activos de deuda utilizando su red de ventas.
Las SMMD, por su experiencia en la difusion de
los pagarés del Tesoro y mantenimiento y finan-
ciacion de cartera propia, era presumible que se
incluyeran. Sin embargo, la inclusion de socie-
dades instrumentales, cuya imagen y funciona-
lidad se refieren fundamentalmente a su pa-
pel de intermediarios sin toma de posiciones,
puede presentar aparentemente cierta contra-
diccion.

Entre los requisitos objetivos esta el de fija-
cion de un nivel de recursos propios, 750 millo-
nes inicialmente, para pasar a 1.000 millones en
un periodo de dos anos. Toda definicién de este
tipo conlleva la posibilidad de su inadecuacion
en el transcurso del tiempo. Por ello se apuntaba

la posibilidad de su adecuacion en funcién de
criterios de proporcionalidad referidos a volu-
menes de cartera mantenidos, riesgos por im-
portes negociados y otros posibles parametros
de operatividad.

Otros requisitos, no tan concretos, se refieren
al grado de organizacion, control y medios téc-
nicos adecuados a juicio del Banco de Espana.
El sistema de anotaciones en cuenta va a estar
basicamente sostenido por la Central de Anota-
ciones y por las entidades gestoras. A éstas Ul-
timas corresponde un papel de difusion de la
deuda publica, tanto al constituir cartera propia
como, sobre todo, en sus relaciones con terce-
ros inversores. El logico control y seguridad de
estas posiciones de terceros obliga a un sofisti-
cado y agil sistema de anotaciones y a un grado
de organizacion elevada. La mision, ademas, de
llevar obligatoriamente las labores de informa-
cién y retenciones fiscales amplia las exigencias
de organizacion informatizada. El mismo des-
arrollo a que estamos asistiendo, mediante los
ultimos decretos y circulares del Banco de Espa-
na sobre las exigencias a que se somete a las
entidades gestoras, obliga a la exigencia de es-
tos requisitos de medios.

JEn qué medida le parece que puede mostrar-
se util para el desarrollo de la politica monetaria
del gobierno?

Una de las lagunas que actualmente mostraba
la politica monetaria es la ausencia de mercados
de activos monetarios de cierta profundidad y
amplia base de negociacién, con la posibilidad
consiguiente de su transmision al resto del sis-
tema financiero, donde la autoridad monetaria
pudiese desarrollar una serie de intervenciones
con la finalidad de influir efectivamente en el
desenvolvimiento del sistema hacia la consecu-
cion de sus objetivos monetarios. Esto, que ha
sido una aspiracion constante, se mostré como
positivo en el tiempo en que los pagarés del
Tesoro facilitaron esta labor. La pérdida de esta
posibilidad con los pagarés del Tesoro dejé in-
completa la instrumentacion de la politica mo-
netaria. Recientemente hemos asistido a unas
fuertes elevaciones en los tipos de interés vy a
un mercado monetario alterado, entre otras cau-
sas, por la ausencia de un mercado de deuda
publica ya establecido.

El nuevo mercado que se define se muestra
ademas util para la politica monetaria, porque
obliga a establecer un cierto rigor en el plantea-
miento de la financiacion de los déficit publi-
cos y de la politica de financiacion del sector pu-
blico.
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La informacion constante y actualizada que
proporcionara la Central de Anotaciones presen-
tara un conocimiento ajustado a la realidad de
un componente que sera importante en las va-
riables monetarias que controla el Banco de Es-
pana.

Como apuntaba en otra respuesta, el de-
sarrollo de estos mercados permitira, y a su vez
exigira, una politica de intervenciones continua
y gradual, transmitiendo con menos costes y
alteraciones los impulsos de la autoridad mone-
taria.

/Cree usted que el nuevo sistema colaborara a
un desarrollo efectivo de los mercados secunda-
rios de deuda publica en Espana?

Considero que una de las finalidades primor-
diales de este nuevo sistema es permitir la crea-
cion de un mercado secundario profundo e im-
portante, que posibilite, a su vez, unas amplias
posibilidades de emision y colocacion para la
deuda publica.

El planteamiento en anotaciones en cuenta
como forma de materiaiizacion de los titulos vy
la puesta en funcionamiento de un medio de
control de existencias y liquidacion instantanea
de las operaciones, como es la Central de Ano-
taciones gestionada por el Banco de Espana, sig-
nifican, en suma, poner las bases imprescindi-
bles para conferir a la deuda publica unas am-
plias posibilidades de desarrollo de sus merca-
dos secundarios.

Las definiciones que se estan haciendo en ma-
teria de organizacién del mercado, como norma-
lizacion de los activos y sus caracteristicas, gru-
pos de agentes con acceso a su negociacion y
fijacion de sus exigencias, descripcion de la ope-
rativa a realizar y normas de liquidacion, son
también elementos imprescindibles para el de-
sarrollo de los mercados secundarios que tratan
de cubrir su imperiosa necesidad de normaliza-
cién seguridad y rapidez en los procesos de ne-
gociacion y liquidacion de su operativa.

En este aspecto de organizacion aun queda
por concretar la importante figura de los creado-
res de mercado, es decir, aquellas entidades
gestoras que ocupan un puesto especial en el
mercado secundario, con vocacién y exigencias
de una mayor presencia en el mismo, y encarga-
das, junto al Banco de Espana, de dotar en todo
momento de liquidez al mercado de deuda. Esta
especial posicion de estas entidades conlleva
una importante afectacion de recursos a esta
actividad en cualquier entidad financiera y una
exposicion al riesgo apreciable. Las facilidades

dadas hasta ahora, como son la especial rela-
cion operativa con el banco emisor y la utiliza-
cion de un sistema de informacion de precios
en firme soportado por los mediadores especia-
lizados en este mercado, parece que exigen un
proceso de concrecion mayor, fundamental-
mente en las relaciones de los creadores con la
autoridad monetaria, por una parte, y con el res-
to de entidades gestoras y titulares de cuenta,
por otra, en un intento de valoracion real de las
facilidades a obtener que equilibre el riesgo in-
herente a esta figura. En este momento de inicia-
cion del mercado secundario, el que éste cuente
con una figura tan importante, con un grado
suficiente de definicion y concrecidn, es un as-
pecto crucial. El no contar con ello desde su
inicio considero que podria dificultar un correcto
desarrollo inicial del mercado. Esta concrecion,
ademas, afecta decisivamente a otra figura im-
portante, como la de los mediadores especiali-
zados en deuda, a su configuracion y campo
posible de actuacion vy, en definitiva, a la poten-
cialidad del mercado secundario a medio plazo.

¢/Considera usted que el nuevo sistema permi-
tira una financiacion mas ortodoxa y mas barata
del déficit publico?

Si: al menos retirara los obstaculos actuales
causantes de que esto no se haya conseguido ple-
namente, El Tesoro, con un mercado de emision
mas potenciado para una gama de activos mas
diversificados con diferentes plazos de amorti-
zacion, podra obtener, en primer lugar, una fi-
nanciacion suficiente y, en segundo lugar, es-
tructurarla de forma mas equilibrada y acor-
de con sus necesidades a corto, medio y largo
plazo.

Podra minorar, efectivamente, en tanto que
puede tener mercado para ello, las necesidades
actuales de apelacion al recurso del Banco de
Espana como refugio actual a su falta de posibi-
lidades de financiacion via mercado directamen-
te. Es mas, el propio desarrollo de este mercado
ird exigiendo que se acuda en todo momento a
él, aunque las condiciones de precios y coloca-
cion no sean del todo favorables al emisor. Si
se quiere hacer una politica adecuada de mer-
cado, habra que atender la exigencia de que sus
condiciones se reflejen en las emisiones de cada
momento. Cabe al Tesoro la posibilidad de ges-
tion de deuda combinando, en situaciones ad-
versas del mercado, sus diferentes activos y, en
cierto grado, los volimenes a adjudicar.

Por otra parte, la no inclusion de estos activos
en circuitos privilegiados de financiacién, via
coeficientes obligatorios, al sistema financiero
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ayudard a conocer mas claramente el costo real
de la financiacion del déficit ptblico y a ponderar
el volumen asequible de financiacion que nues-
tro mercado financiero puede ir soportando en
situaciones futuras.

En cuanto al abaratamiento de los costes de

financiacion del déficit piblico, es 16gico pensar
que se puede producir una reduccion en los cos-
tes reales en tanto en cuanto el sistema propicia
un acercamiento mayor entre emisor e inversaor,
la disminucién de aranceles y la de los margenes
de intermediacion, como ha ocurrido en otros
procesos de desintermediacion.
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