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I'NT RO UAFCE TN

Historicamente, la incorporacion del derecho al documen-
to, caracteristica del titulo-valor, fue decisiva para el
desarrollo de los mercados de capitales. Posteriormente, con
la masificacion de estos mercados, 1la manipulacion de titu-
los fisicos que exigia dicha incorporacion se fue mostrando,
cada vez mas, como un obstaculo para el funcionamiento efi-
ciente del trafico mercantil. Este es el origen de un proce-
so de desincorporacion del valor al titulo, que, con carac-
teristicas especificas, se ha manifestado en todos los pai-
ses industrializados.

En el caso espanol, una manifestacion evidente de este
proceso fue el Nuevo Sistema de Liquidacion y Compensacion
adoptado por las bolsas de comercio en 1.974. Sin embargo,
el antecedente mas inmediato del sistema que ahora se im-
planta se registra en los mercados monetarios, con la expe-
riencia de los certificados de regulacion monetaria del Ban-
co de Espana y la aparicion y consolidacion del mercado de
pagares del Tesoro formalizados en anotaciones en cuenta.
Como en los demas paises, la culminacion de este proceso de
desincorporacion ha sido posible gracias a los avances in-
formaticos, que han permitido 1la sustitucion del anterior
soporte documental por simples referencias, procesables me-
diante ordenadores.

Aunque las anotaciones en cuenta son susceptibles de ser
utilizadas con todo tipo de valores de renta fija y varia-
ble, razones de prudencia han aconsejado su introduccion
gradual, empezando por Tla deuda del Estado. Surge asi el
Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado
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(SACDE), configurado como un procedimiento para la tenencia
y transmision de valores emitidos por el Estado, en el que

los derechos de sus adquirentes estan asentados en una Cen-
tral de Anotaciones, servicio publico cuya gestion ha sido

delegada en el Banco de Espana.

VALORES INCLUIDOS.

Inicialmente, esta prevista la incorporacion al SACDE de
la futura deuda del Tesoro a corto plazo y de deuda a medio

y largo plazo. En el caso de esta dl1tima, seguiran existien-
do titulos-valores; por tanto, su materializacion en anota-

ciones en cuenta debera ser autorizada para cada emision y
solicitada por los suscriptores. Han sido fijados tanto el
procedimiento para 1a transformacion de una a otra instru-
mentacion como las emisiones en circulacion susceptibles de
ser incorporadas al SACDE.

La futura deuda del Tesoro a corto plazo uUnicamente exis-
tira en forma de anotaciones en cuenta. Finalmente, 1la in-
corporacion de los pagarés del Tesoro al nuevo sistema ha

quedado pospuesta por el momento.

AGENTES PARTICIPANTES.

Razones operativas, facilmente comprensibles, han 1levado
a limitar el nidmero de instituciones que pueden ser titula-
res de cuentas de deuda del Estado en la Central de Anota-
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ciones. Un primer grupo (en 1lo sucesivo, titulares) solo
pueden mantener en dichas cuentas anotaciones de su propia
cartera. Para ser titular, se exige: a) contar con unos re-
cursos propios no inferiores a 200 millones de pesetas; b)
pertenecer a alguna de 1las 23 categorias de instituciones
financieras fijadas por el Ministerio de Economia y Hacien-
da; c) sujetarse a las reglas de funcionamiento del SACDE y
del Servicio Telefdonico del Mercado de Dinero (STMD); d) so-
meter su actividad a Ta supervision y control del Banco de
Espana, respetando las limitaciones de riesgos que establez-
ca y facilitandole cuanta informacion solicite sobre su 1i-
quidez y solvencia, en particular balances auditados por em-
presas de reconocido prestigio.

Un caso particular de titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones son las l1lamadas entidades gestoras, que pue-

den mantener dentro de dichas cuentas tanto anotaciones de
su propia cartera como de sus clientes (denominados en 1la
normativa "terceros" o “comitentes"). Para ser entidad ges-
tora se exige, ademas de ser titular de cuenta: a) contar
con unos recursos propios minimos de 750 millones de pese-
tas, que deberan ampliarse a 1.000 millones en el plazo de
dos afnos; b) pertenecer a alguno de los siguientes grupos:
b.1) banca privada, incluido el Banco Exterior de Espana;
b.2) c-ias de ahorros y Caja Postal de Ahorros; b.3) socie-
dades mediadoras en el mercado de dinero; b.4) sociedades
instrumentales de agentes mediadores colegiados; c) someter-
se a las reglas de funcionamiento del SACDE y del STMD; d)
contar, a juicio del Banco de Espana, con la organizacion,
sistemas de control y medios técnicos adecuados para desa-
rrollar su funcion; e) someter su actividad a la supervision
y control del Banco de Espana, respetando 1las limitaciones
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de riesgos que establezca y facilitandole cuanta informacion
solicite, en particular balances auditados por empresas de
reconocido prestigio; f) cumplir las obligaciones de infor-
macion y retencion fiscal que les afecten; y g) en relacion
a los saldos de sus clientes, cumplir las normas que se de-
tallan en el apartado siguiente.

Las solicitudes para ser titular de cuenta o entidad ges-
tora deben presentarse, firmadas por persona con poder bas-
tante, al Banco de Espana, que 1los remitira, junto con su
informe, a la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera, cuya decision sera notificada a la Central de Anota-
ciones.

Las restantes personas fisicas y juridicas (en lo sucesi-
vo clientes) solo pueden tener deuda publica anotada en el
seno de las cuentas de las entidades gestoras.

Finalmente, aunque su actividad no ha sido regulada, hay
que mencionar a los agentes mediadores (brokers), que actian

sin tomar posiciones propias y, por tanto, sin asumir ries-
gos, y cuya mision fundamental es facilitar una formacion
eficiente de los precios, reduciendo, a la vez, los costes
de informacion.

RELACIONES DE LAS ENTIDADES GESTORAS CON SUS CLIENTES.

Dado que en las cuentas mantenidas por las entidades ges-
toras en la Central de Anotaciones figuran valores de su
propia cartera y de sus clientes, las relaciones entre éstos
y aquellas se han regulado detalladamente.
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Estas entidades gestionan, como comisionistas de sus
clientes, la adquisicion, mantenimiento y transmision de la
deuda anotada, haciendoles seguir las liquidaciones de inte-
reses y amortizaciones que les correspondan. De igual forma,
gestionan su negociacion en el mercado secundario y los pro-
cesos de compensacion, liquidacion y cambios de titularidad
a que den lugar. Actlan también como delegadas del Tesoro,
1o que les obliga, mediante los oportunos registros, a tener
permanentemente identificados a sus clientes y a garantizar
la continua y exacta correspondencia entre los saldos mante-
nidos por éstos en la entidad y los que ésta mantenga, debi-
damente desglosados, en su cuenta de la Central de Anotacio-
nes.

Dentro del saldo global de su cuenta en la Central de
Anotaciones, los saldos que las entidades gestoras desglosen
como correspondientes a sus clientes, deben estar libres de
trabas; no pudiendo, por tanto, estar afectos a garantias,
compromisos de reventa u otras restricciones. Esto supone
que las entidades gestoras solo pueden vender a sus clien-
tes, con compromiso de recompra, la deuda anotada que ellas
hubieran adquirido a vencimiento. Esta restriccion no sera
aplicable a la futura deuda del Tesoro a corto plazo.

A efectos de control, las entidades gestoras estan obli-
gadas a entregar a sus clientes resguardos acreditativos de
la formalizacion de anotaciones en cuenta a nombre de és-
tos. Los resgqguardos, que deben estar codificados de forma
que se garantice su correspondencia con los registros de 1la
entidad y con la informacion comunicada a la Central de Ano-
taciones, no son transmisibles, negociables, ni representa-
tivos del valor, y solo acreditan la formalizacion de 1la
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anotacion y su identificacion. Independientemente de ellos,
las entidades gestoras deben facilitar a sus clientes docu-
mentos acreditativos de los saldos que mantengan por cuenta
de eéstos en la Central de Anotaciones.

Buscando la seguridad juridica de sus clientes, las ano-
taciones que, siguiendo la normativa establecida, realicen
las entidades gestoras en relacion con los saldos de sus
clientes que hayan sido comunicados a la Central de Anota-
ciones y asentados por ésta, tendran los mismos efectos que
si hubiesen sido producidas por la Central de Anotaciones.
En los términos que establezca el Banco de Espana, las enti-
dades gestoras mantendran expuestos a disposicion de sus
clientes sus tarifas, condiciones de negociacion y otras in-
formaciones que se determinen. Asimismo, se ha regulado Ta
forma en que los clientes pueden cambiar de entidad gesto-
ra. Finalmente, el Servicio de Reclamaciones para Usuarios
del Crédito, dependiente del Banco de Espaha, atendera Tlas
que presenten los clientes de las entidades gestoras.

INMOVILIZACION DE SALDOS.

E1 SACDE tiene prevista la inmovilizacion de saldos afec-
tos al cumplimiento de derechos de garantia, afianzamiento u
otras cauciones, asi como a solicitud de la autoridad judi-
cial. Para ello, los poseedores de los correspondientes sal-
dos deben solicitarlo a la Central de Anotaciones, directa-
mente si son titulares de cuentas, o a través de su entidad
gestora en caso contrario. Previa comprobacion del saldo,
dicha Central expedira la correspondiente certificacion no-
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minativa en el plazo maximo de una semana. El Tlevantamiento
de la inmovilizacidon se realiza con los mismos tramites y
plazos, y exige 1la presentacion de 1la certificacion antes
citada. Si la fecha de amortizacion se produjera estando 1o0s
valores inmovilizados, la Central de Anotaciones ejercera el
derecho de reembolso y el importe efectivo resultante queda-
ra asimismo inmovilizado. Por su parte, los intereses que
venzan durante la inmovilizacion de un saldo seran abonados
a su poseedor.

La inmovilizacion de saldos de un cliente produce, mien-

tras dure, la baja en los saldos de clientes que su entidad
gestora mantiene en la Central de Anotaciones.

OPERACIONES.

a) Gestion de l1a deuda anotada.

E1 primer grupo de operaciones previstas en el SACDE en-
cuadra las que corresponden a la habitual gestion de 1la
deuda publica. Comprende, en primer lugar la emision, que
da lugar a que la Central de Anotaciones abone en las co-
rrespondientes cuentas de valores los importes nominales
adjudicados. En las cuentas de las entidades gestoras se
abonaran, ademas de las adjudicaciones a su nombre, las
que hayan correspondido a sus clientes, tanto si la soli-
citud se tramitdo a través suyo como si, en caso contra-
rio, fue designada como gestora por el suscriptor.

En las fechas de pago de intereses, la Central de Anota-

ciones abonara su importe liquido en la cuenta de efecti-
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b)

vo en el Banco de Espana que el titular de la cuenta de
valores haya designado como domiciliataria. Los intereses
se calculan sobre el saldo nominal mantenido al inicio de
las operaciones del dia, que incorpora las operaciones
pactadas para esa fecha, pero no las que se formalicen a
lo largo del dia.

De plantearse la opcidn de reinversidon mediante canje vo-
luntario, su aceptacion se comunicara a la Central de
Anotaciones, en los plazos previstos, por los titulares
de cuentas y supone un compromiso firme, por 1o que [
en la fecha del canje, el solicitante no tuviera saldo
suficiente del valor a canjear, libre de inmovilizacion,
compromiso de reventa o cualquier otra traba, estara
obligado a adquirir el valor nominal necesario.

Llegada la fecha de amortizacion de un valor, la Central

de Anotaciones abonara en la cuenta corriente de efectivo
designada como domiciliataria el importe nominal de 1los
saldos amortizados, dando a éstos de baja en la cuenta de
valores correspondientes.

Transformaciones.

Esti prevista la transformacion de titulos-valores en
anotaciones en cuenta y a la inversa, siempre que los va-
lores afectados estén libres de inmovilizacion o cual-
quier otro tipo de trabas, estéen al corriente en el ejer-
cicio de sus derechos y no falten menos de veinte dias
habiles para el ejercicio de cualquier derecho.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

c)

Para pasar de anotaciones en cuenta a titulos valores el

titular de la cuenta debe presentar la solicitud por el
terminal de télex/SPCM que tenga acreditado. En el plazo
de una semana se realizara la transformacion adeudando su
importe nominal en la cuenta de valores afectada, siempre
que tenga saldo suficiente, expidiendo los titulos-valo-
res canjeados, solicitando la poliza al fedatario pablico
correspndiente y haciendo entrega de ambos, en cualquier
sucursal del Banco de Espana, a la institucion designada
como depositaria, que debera realizar 1la liquidacion de
derechos si los hubiere.

E1 paso de titulos-valores a anotaciones en cuenta debe

ser solicitado por el titular de la cuenta de valores be-
neficiaria, a quien corresponde justificar Tla propiedad
de los mismos, o por la entidad depositaria de los titu-
los, en este caso designando la cuenta de abono vy entre-
gando los titulos-valores afectados en cualquier sucursal
del Banco de Espana. La transformacion se realizara en el
plazo de una semana, abonando su importe nominal en 1la
cuenta de valores designada.

En ambos casos, cuando la transformacion haya sido soli-
citada por un cliente a traves de su entidad gestora esta
deberd modificar su saldo de clientes en la misma fecha

en la que se realice la transformacion.

Mercado secundario.

Las operaciones en el mercado secundario se contemplan a
dos niveles. En el primero se sitdan las realizadas entre
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los titulares de cuentas en la Central de Anotaciones,

que podran utilizar el STMD, cumpliendo su normativa. Pa-
ra ello, habran de cruzar operaciones por importes nomi-
nales maltiplos de un milldn de pesetas, con un minimo de
50 millones por operacion. Comunicada ésta por ambas par-
tes, el Banco de Espaha comprobara la existencia de sal-
dos libres suficientes en la cuenta de valores y en la de
efectivo afectadas; si ambos son conformes, efectuara los
asientos correspondientes. Antes del fin de 1la manana am-
bas partes deben confirmar la operacion por telex/SPCM.

A través del STMD pueden formalizarse, de momento, dos
tipos de operaciones: compraventas simples al contado y

compraventas con pacto de retrocesion en fecha fija. En

estas ultimas los valores se venden hasta la fecha de
amortizacion, conviniendo simultaneamente la compra de
valores de la misma emision, en una fecha dada anterior a
la de su amortizacion, por igual valor nominal y a un
precio fijo. La parte compradora en 1la operacion inicial
adquiere la plena titularidad de los valores por 1o que,
puede venderlas con pacto de recompra, siempre que la fe-
cha de ésta no exceda de la pactada para la retrocesion
de su propiacompra. Otra consecuencia es que los intere-
ses que vayan venciendo se abonaran a quien resulte titu-
lar en el dia establecido para su pago. Llegada la fecha
pactada, que habra sido comunicada al STMD junto con el
precio de retrocesion fijado, la Central de Anotaciones,
previa comprobacion de saldos, efectuara los asientos co-
rrespondientes, sin necesidad de nuevas comunicaciones.
Caso de no haber entonces saldo suficiente en la cuenta
de efectivo del recomprador (el saldo insuficiente en 1la
cuenta de valores del revendedor no puede plantearse),
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quedara anulada la operacion de retrocesion con lo que
quedara vigente la operacion inicial a vencimiento, sin
perjuicio de las acciones que puedan corresponder a las
partes intervinientes.

Al cierre de las operaciones de cada dia, la Central de
Anotaciones publicara, para cada clase de operacion, los
importes negociados y las condiciones de negociacion.

E1 segundo nivel se refiere a las operaciones de mercado
secundario en las que participan clientes no titulares de

cuentas en la Central de Anotaciones, por 1o que han de
ser realizadas o gestionadas por su entidad gestora. Con
un calendario de introduccion gradual, estan previstas
las siguientes operaciones: a) compraventas simples al

contado, en las que la transmision de los valores se rea-
lizara antes del quinto dia habil siguiente al de contra-
tacion; b) compraventas simples a plazo, en las que la

transmision de los valores se realiza después de los cin-
co dias habiles siguientes al de contratacion; c) compra-
ventas con pacto de retrocesion en fecha fija, en las que

el precio de retrocesion podra fijarse tambien en rela-
cion a un tipo dei nterés de referencia; y d) compraventa

con pacto de retrocesion a la vista, en las que se fijara

un periodo durante el cual el comprador inicial puede
ejercer, con un preaviso minimo de un dia, la opcion de
retrocesion, sin que se altere la rentabilidad interna
pactada.

En las operaciones tipo a) y en la compraventa inicial de
las tipo ¢) y d), cuando no se haya especificado fecha
para la transmision del valor, ésta se realizara al dia
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siguiente habil. S0lo cuando se trate de operaciones con
importe superior a 50 millones de pesetas y relativas a
deuda del Tesoro esta previsto establecer procedimientos
para que la transmision del valor pueda formalizarse en
la misma fecha de contratacion.

En todas estas operaciones, las entidades gestoras pueden
actuar: a) ofreciendo contrapartida en nombre propio, pa-

ra 1o que deberan cotizar publicamente precio comprador y
vendedor para las emisiones en las que desee operar, que-
dando obligadas a operar a dichos precios con los clien-
tes que lo soliciten, hasta un valor acumulado de cinco
millones por cliente; b) como simples comisionistas, bus-

cando contrapartidas en el mercado en nombre de sus
clientes en cuyo caso la documentacion acreditativa debe-
ra recoger los términos de la orden, la fecha de la ope-
racion, el coste para la entidad gestora y las comisiones
aplicadas; y c¢) limitandose a realizar las anotaciones

pertinentes, por orden conjunta de las partes contratan-
tes en cualquiera de las operaciones antes citadas. En
todas ellas, la transmision de los valores se tendra por
realizada cuando, siguiendo el procedimiento establecido,
las entidades gestoras hayan actualizado sus registros de
saldos y comunicado a la Central de Anotaciones sus sal-
dos de clientes que resulten de dicha actualizacion.

SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION.

Ademas del sistema de compensacion y liquidacion susten-
tado en el STMD para las operaciones cruzadas entre titula-
res de cuentas en la Central de Anotaciones, estan previstos
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otros sistemas. Por un lado, las entidades gestoras podran,
con autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda, esta-
blecer sistemas de compensacion y liquidacion de las opera-
ciones que realicen 1las entidades gestoras asociadas a
ellos, tanto por cuenta propia como por cuenta de sus clien-
tes.

Por otro lado, también con autorizacion del Ministro de
Economia y Hacienda, las bolsas oficiales de comercio podran
organizar un réegimen especifico de negociacion, compensacion
y liquidacion de operaciones con deuda anotada, integrado en
el SACDE. Las entidades gestoras que cumplan los requisitos
establecidos por elcitado régimen especifico podran ser en-
tidades gestoras aadheridas, 1o que les obligara a mantener
desglosados, dentro de sus cuentas en la Central de Anota-
ciones, los saldos de sus clientes incluidos en el sistema
bursatil. Este debera contemplar un sistema de referencias
numéricas identificativas de las operaciones que realice en
su seno. Dichas referencias se corresponderan con 10s regis-
tros de las entidades gestoras adheridas, que las recibiran
y haran 1legar a sus clientes, junto con los correspondien-
tes resguardos.

Diariamente, el Servicio de Coordinacion de Bolsas comu-
nicara a la Central de Anotaciones los saldos, agregados por
emisiones, propiedad de los clientes de cada entidad gestora
asociada, ademas de la informacion periodica que se esta-
blezca.

SUPERVISION.

La supervision del conjunto del SACDE esta encomendada al
Banco de Espana, a cuyas reglas de supervision, inspeccion y

Sk
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limitacion de riesgos estaran sometidos todos los titulares
de cuentas y, en especial, las entidades gestoras.

Para que el Ministerio de Economia y Hacienda conozca la
marcha del sistema, el Banco de Espana, ademas de elevarle
un informe anual sobre su funcionamiento, remitira a la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera la informa-
cion estadistica que estime pertinente, asi como las actas
levantadas por su Servicio de Inspeccion relacionadas con el
SACDE y 1las propuestas de actuacion que de ellas se deri-
ven. Por su parte, la citada Direccion General podra dispo-
ner la comprobaciones que estime oportUnas sobre la actua-
cion de los titulares de cuentas y solicitar al Banco de Es-
pana informacion sobre el funcionamiento del SACDE y sobre
su actuacion como gestor del mismo.

A propuesta razonada del Banco de Espana, el Ministro de
Economia y Hacienda, previa audiencia del interesado, podra
retirar la condicion de titular de cuenta o de entidad ges-
tora, suspenderla temporalmente o limitar el tipo y volumen
de sus operaciones, en casos de incumplimiento de la norma-
tiva o de actuaciones que generen peligro u ocasionen grave
trastorno al sistema.

INTERVENCION DE FEDATARIO PUBLICO.

La suscripcion y transmision de anotaciones en cuenta de
deuda del Estado no precisa la intervencion de fedatario pl-
blico. Tampoco es necesaria esta intervencion para la trans-
formacion de titulos-valores en anotaciones en cuenta, aun-
que si1 1o es para la transformacion de anotaciones en cuenta
en titulos-valores.
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ASPECTOS FISCALES.

La transmision y el reembolso de deuda publica con renta-
bilidad exclusivamente explicita no generara rendimientos de
capital mobiliario, por 1o que, al realizarlas, no es preci-
so practicar retenciones. Tampoco estan sometidos a reten-
cion los rendimientos de la deuda del Tesoro representada en
anotaciones en cuenta utilizada como instrumento de regula-
cion monetaria. Su valor nominal unitario minimo sera de un
millon de pesetas.

En las transmisiones de deuda anotada, con rendimientos
implicitos y que no se utilice como instrumento de regula-
cion monetaria, realizara la retencion la entidad gestora
que actie por cuenta del vendedor y, si la transmision es
entre titulares de cuentas, la llevara a cabo la Central de
Anotaciones. Esta practicara tambien las retenciones corres-
pondientes al reembolso de estos valores, salvo que esta
operacion se encomiende a las entidades gestoras, en cuyo
caso ellas seran las retenedoras.

En la liquidacion de intereses sujetos a retencion, la
Central de Anotaciones abonara a los titulares de cuentas
inicamente su importe liquido, deducidas las retenciones co-
rrespondientes, debiendo las entidades gestoras certificar
las retenciones soportadas por sus clientes.

Con caracter general, tanto la Central de Anotaciones co-
mo las entidades gestoras estan sometidas a los deberes de
informacion y colaboracion tributaria contenidos en el Real
Decreto 2027/1.985, deberes que, en las operaciones sujetas
a retencion, se consideraran cumplidos con la presentacion
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del resumen anual de retenciones, en el que, al igual que en
el resto de las informaciones, se acumularan todos los datos
referentes a una misma persona.

REGULACION.

La normativa basica del SACDE parte de las autorizaciones
concedidas al Gobierno por la Ley 21/1.986, de 23 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para 1.987, ha-
ciendo uso de 1los cuales se publico el real decreto 505/
1.987, de 3 de abril, por el que se dispone la creacion del
sistema de anotaciones en cuenta de deuda del Estado. Una
orden ministerial de 19 de mayo de 1.987 desarrolla el cita-
do real decreto y delega en el Director General del Tesoro y
Politica Financiera determinadas competencias.

Hasta el momento, la normativa del Banco de Espana sobre
anotaciones en cuenta esta contenida en su circular 16/
1.987, de 19 de mayo, y la relativa al Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero en su circular 16/1.986, de 2 de di-
ciembre. Con caracter inmediato esta anunciada una circular
dedicada a la operativa de las entidades gestoras, en espe-
cial a las relaciones con sus clientes, y, en el plazo maxi-
mo de seis meses, ha de aparecer otra destinada a regular
las operaciones a plazo en los mercados secundarios de ano-
taciones en cuenta. ‘

SIGNIFICACION.

Durante 1.986 el Tesoro emitio deuda negociable a medio y
largo plazo por valor 1,9 billones de pesetas, al tiempo que

el -
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el volumen efectivo de contratacion de estos valores en las
bolsas de comercio se multiplicaba por 2,55 respecto al ano
anterior. Si a esto se anade la actividad registrada en los
mercados primario y secundario de deuda a corto plazo, queda
perfilada la importancia crucial de la Deuda Publica en el
conjunto de los mercados espanoles de capitales.

Por ello, mas alla de las repercusiones que para una fi-
nanciacion mas ortodoxa y menos cara del deficit publico
puede tener el ir sentando las bases para la consecucion de
un mercado de deuda piblica mas profundo, amplio y flexible,
son también indudables los efectos dinamizadores que pueden
obtenerse a medio plazo sobre el mercado de capitales y, en
Gltima instancia, sobre el sistema financiero en su conjun-
to.

No es ajena a estas resonancias la estrecha relacion de
los mercados de deuda con la instrumentacion de la politica
monetaria. En este sentido, la consolidacion del sistema de
anotaciones en cuenta de deuda del Estado es un requisito
imprescindible para poder modificar la instrumentacion de la
intervencion monetaria del Banco de Espana reorientandola
hacia operaciones de mercado abierto. En este direccion
apunta la decision, recientemente anunciada por el Banco de
Espana, de utilizar las cesiones temporales de deuda a medio
y largo plazo como instrumento para el drenaje de liquidez,
en los proximos dias.

Madrid, 26 de mayo de 1.987



