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Anotación en cuenta

Registro contable que representa un conjunto de derechos de contenido económico, aso-

ciado a un valor. La persona que aparece legitimada en los asientos del registro contable 

goza de la presunción de titularidad del mismo, no siendo posible la reivindicación a terce-

ros de buena fe que lo hayan adquirido a título oneroso. La transmisión de una anotación 

en cuenta tiene lugar por transferencia contable, sin que sea necesaria la intervención de 

fedatario público. La inscripción de la transmisión es oponible frente a terceros y produce 

los mismos efectos que la tradición de los títulos físicos. La legitimación para la transmi-

sión y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores representados por anota-

ciones en cuenta puede acreditarse mediante la exhibición de certificados expedidos por 

las entidades encargadas de los registros. Dichos certificados, únicos para los mismos 

valores y para el ejercicio de los mismos derechos, no tienen más función que la acredita-

ción de la legitimación y no es posible su utilización como título de tradición ni su negocia-

ción.

Bono del Estado

Valor de deuda pública con cupón anual, emitido a un plazo comprendido entre dos y cinco 

años. Actualmente, se emite a unos plazos típicos de tres y cinco años.

Bono segregable

Valor negociable con cupones periódicos que son susceptibles de segregación y negocia-

ción separada del principal, de modo que un valor con n pagos periódicos de cupón se 

convierte en n+1 (incluyendo el principal) bonos emitidos a descuento. En lo que al ámbito 

de la Central de Anotaciones se refiere, la posibilidad de segregación y reconstitución de 

bonos y obligaciones del Estado y de Comunidades Autónomas que hayan recibido la califi-

cación de segregables requiere autorización del Ministerio de Economía y Hacienda. Las 

segregaciones, que solo pueden ser realizadas por creadores de mercado, deberán realizar-

se sobre importes nominales múltiplos de 100.000 euros, con un mínimo de 500.000 

euros. 

Capacidad o necesidad de financiación del Estado

En términos de Contabilidad Nacional, diferencia resultante entre los recursos y empleos, 

corrientes y de capital, del Estado. También se puede definir como la diferencia entre la varia-

ción neta de activos financieros y la variación neta de pasivos financieros del Estado. Este 

concepto no coincide con el de superávit (+) o déficit (–) de caja, en el que se recogen las di-

ferencias entre los ingresos y gastos no financieros del Estado, en términos de liquidación 

presupuestaria. 

Cartera a vencimiento

Cartera registrada a favor de un participante en el mercado de deuda pública anotada más los 

valores cedidos temporalmente menos los adquiridos temporalmente. 

Cartera disponible o registrada

Saldo de la cuenta de valores de un agente participante en el mercado de deuda pública 

anotada. Representa el volumen de valores anotados de su propiedad, independientemente 

del tipo de operación utilizado para su adquisición, en el momento del cálculo.

Central de Anotaciones (CADE)

Plataforma mediante la que Iberclear gestiona la llevanza del registro central de los valores 

negociados en este mercado y organiza la compensación y liquidación de las operaciones 

que en él se realicen.
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Contrapartida Central

Entidad cuya función principal es la interposición por cuenta propia en los procesos de com-

pensación y liquidación de valores, fundamentando su actuación en la novación de contra-

tos. Así, desempeña el papel de vendedor frente al comprador y de comprador frente al 

vendedor, asumiendo el riesgo de contraparte de la contratación. Para gestionar dicho ries-

go, la contrapartida central debe seleccionar adecuadamente las entidades participantes, 

asegurar una cobertura apropiada de las posiciones mediante la exigencia de garantías y 

diseñar mecanismos de reparto de pérdidas entre las entidades participantes en el merca-

do.

Creadores de mercado

Miembros del mercado de deuda pública cuya función es favorecer su liquidez y cooperar con 

el Tesoro en la difusión exterior e interior de la deuda del Estado. Participan en la red de me-

diadores especializados de deuda anotada (MEDAS) y adquieren una serie de compromisos 

de cotización y negociación en el mercado de deuda anotada, así como en relación con la 

emisión y colocación de deuda emitida por el Tesoro. Bajo el cumplimiento de ciertas condi-

ciones, son los únicos autorizados a acudir a las segundas vueltas de las subastas de deuda 

del Estado. El seguimiento de su actividad se realiza mensualmente, de acuerdo con criterios 

de participación tanto en el mercado primario como en el secundario, si bien la evaluación se 

hace pública por el Tesoro anualmente. El ámbito de colaboración de estas entidades con el 

Tesoro se limitaba a los bonos y obligaciones, hasta que la Resolución de 5 de marzo de 

2003, de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, introdujo la figura del creador 

de mercado de letras.

Cuenta de terceros

Para cada entidad gestora, registro global de los saldos de deuda pública, contrapartida 

exacta, en todo momento, de los saldos mantenidos en ella por los no titulares de cuenta 

propia que la hayan elegido como registradora.

Cuenta propia

Registro individual de los saldos de deuda mantenidos a nombre propio en la Central de 

Anotaciones.

Cuentas Directas del Banco de España

Cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad gestora al 

Banco de España. La operatividad de estas cuentas es limitada.

Entidades gestoras

Miembros del mercado de deuda pública anotada que han sido autorizados por el Ministerio 

de Economía y Hacienda a asumir tareas registrales en dicho mercado. Llevan, en sus cuen-

tas de terceros, el registro de los valores de quienes no son titulares de cuenta a nombre 

propio en la Central de Anotaciones, y mantienen en esta una cuenta global que es contrapar-

tida exacta de esas cuentas de terceros.

Iberclear

Sociedad constituida por el SCLV y el Banco de España que, tras la aprobación de la Ley de 

Medidas de Reforma del Sistema Financiero, unifica la gestión de los sistemas de registro, 

compensación y liquidación de valores de ámbito nacional. Con anterioridad a dicha Ley, el 

SCLV se encargaba del registro, compensación y liquidación de AIAF Mercado de Renta Fija 

y de los mercados bursátiles, mientras que el Banco de España gestionaba, por cuenta del 

Tesoro, la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Pública (CADE).



BANCO DE ESPAÑA 75 MERCADO DE DEUDA PÚBLICA, 2007

Letras del Tesoro

Valores de deuda pública a corto plazo emitidos a descuento. En los últimos años, los plazos 

típicos de emisión han sido a tres, seis, doce y dieciocho meses.

Mediadores del mercado

Agentes cuya actividad exclusiva consiste en la puesta en contacto y asesoramiento de los 

miembros del mercado de deuda pública, sin que su mediación suponga interposición en la 

operación. Existe un grupo de mediadores, que coincide con el de mediadores del Servicio de 

Liquidación del Banco de España, que realizan su labor en el segundo escalón del mercado, 

mientras que un subgrupo del anterior sirve la negociación en el mercado ciego. Los media-

dores también son denominados brokers. 

Meffclear

Cámara de Contrapartida Central de MEFF para operaciones sobre deuda pública negocia-

das entre sus miembros liquidadores y/o clientes. Inicialmente, sus servicios alcanzan sola-

mente al mercado de repos y de contado de deuda del Estado, aunque a largo plazo está 

previsto ampliar su alcance a operaciones de tipo de interés, renta fija privada y renta varia-

ble.

Mercado a plazo

Mercado en el que se negocian compraventas de activos con liquidación futura, a un precio 

fijado en el momento de la contratación de la operación. A diferencia del mercado de futuros, 

no existe una cámara de compensación que se interponga entre las partes ni los plazos están 

normalizados.

Mercado ciego

Ámbito de negociación donde los participantes, negociantes de deuda, tanto si son creadores 

de mercado como si son aspirantes a creador, cotizan sus precios de compra y venta en fir-

me, a través de un conjunto de mediadores especializados de deuda anotada que muestran 

los mejores precios de compra y de venta. Las operaciones en este ámbito se realizan, por 

tanto, sin conocimiento de la contrapartida de la operación.

Mercado de futuros

Mercado derivado, organizado, dotado de una cámara de compensación que se interpone 

entre las partes, en el que se negocian compraventas a plazos normalizados de un activo 

subyacente, a un precio fijado en el momento de contratar la operación.

Mercado derivado

Mercado organizado en el que se negocian productos derivados de un activo subyacente, 

con liquidación aplazada y características normalizadas.

Necesidad de endeudamiento

Concepto del ámbito de la contabilidad de caja que refleja la magnitud de la apelación neta 

por parte del Estado a recursos financieros ajenos con el fin de satisfacer las exigencias 

impuestas por el saldo de sus operaciones no financieras y por la variación neta de sus 

activos financieros. Una apelación neta de signo negativo se denomina «capacidad de en-

deudamiento». 

No residentes

Participantes en el mercado de deuda pública anotada que permanecen más de 183 días, 

durante el año natural, fuera del territorio español y cuyo núcleo principal o base de sus 
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actividades empresariales o profesionales o de sus intereses económicos no radica en Es-

paña.

Objetivos de colocación

Sistema por el que el Tesoro anuncia, de forma previa a cada subasta, la cantidad de deuda 

que está dispuesto a emitir. Dicho sistema consta de un objetivo previsto y un máximo, esta-

blecidos ambos en términos nominales.

Obligación del Estado

Valor de deuda pública con cupón anual, emitido a un plazo superior a los cinco años. Los 

plazos típicos de emisión son a diez, quince y treinta años.

Operación a plazo

En el caso del mercado español de deuda pública, operación simple en la que la transmisión del 

valor se efectúa en alguna fecha posterior a las cinco hábiles siguientes a la de contratación.

Operación al contado

En el caso del mercado español de deuda pública, operación simple en la que la transmisión 

del valor se efectúa dentro de los cinco días hábiles siguientes a la fecha de contratación. 

Cuando no se especifica la fecha de la transmisión, se entiende por estipulada la fecha hábil 

siguiente a la de contratación.

Operación con pacto de recompra a fecha fija

Operación en la que el titular de los valores los vende y se compromete a comprarlos a un 

precio fijo, en una fecha intermedia entre la de la venta y la de la amortización. La venta de 

valores adquiridos temporalmente mediante este tipo de operación está limitada a la realiza-

ción de operaciones temporales cuyo vencimiento no exceda de la fecha de vencimiento de 

la primera operación.

Operación con pacto de recompra a la vista

Operación en la que se fija un período durante el cual el comprador tiene la opción de exigir la 

recompra de los valores por el vendedor inicial en las condiciones establecidas en el momen-

to de la contratación. Dichas condiciones se suelen fijar en términos de rentabilidad interna, 

independientemente de cuándo se ejercite la opción. Se trata de operaciones poco frecuen-

tes, que normalmente se contratan entre las gestoras y sus clientes. 

Operación doble

Denominada también «operación simultánea», es la constituida por dos compraventas vincu-

ladas de sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con momentos de liquidación 

distintos. Para el participante que compra los valores en la primera transacción de la opera-

ción doble se trata de una adquisición temporal, mientras que para su contrapartida se trata 

de una cesión temporal.

Operación simple

La constituida por una sola compraventa. Puede ser tanto al contado como a plazo.

Posición abierta

La posición abierta en un instrumento derivado compensable en una cámara consiste en el 

número de contratos del mismo que permanecen vivos, en un momento dado del tiempo, por 

no haber sido cancelados anticipadamente como consecuencia de una transacción de signo 

contrario o por haber alcanzado su fecha de vencimiento.
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Punto básico

Unidad mínima de cotización porcentual en los mercados financieros. Este concepto puede 

hacer referencia a precios o a rentabilidades y equivale al decimal menos significativo de una 

cotización normalizada.

Repo

Véase «Operación con pacto de recompra...»

Rotación

Medida de la densidad de la operatoria de un activo o grupo de activos durante un período de 

tiempo, dada por el cociente entre el volumen contratado y el saldo medio en circulación en 

ese período.

Segundo escalón

Ámbito de negociación del mercado de deuda pública anotada al que tienen acceso todos los 

miembros. Se trata de un mercado descentralizado, en el que se tiene conocimiento de la 

contrapartida y en el que la intervención de mediador no es obligatoria, aunque se comunica 

a la Central de Anotaciones cuando se produce.

Servicio de Compensación y Liquidación de Valores (SCLV)

Plataforma gestionada por Iberclear, encargada del registro contable de los valores represen-

tados mediante anotaciones en cuenta y de la gestión en exclusiva de la compensación y li-

quidación de las operaciones contratadas en las bolsas de valores españolas, así como en el 

Mercado de Valores Latinoamericanos (Latibex).

Servicio de Liquidación del Banco de España (SLBE)

Sistema de pagos gestionado por el Banco de España, a través del cual se liquidan las ope-

raciones del mercado interbancario de depósitos, las del mercado de FRA y el lado de efecti-

vo de las del mercado de deuda pública entre titulares de cuenta, entre otras. En esta red se 

precisa, para cada operación, la comunicación de las dos partes contratantes, salvo en el 

caso del mercado ciego de deuda pública, donde, debido al desconocimiento de la contra-

parte, la comunicación es triple, pues se requiere la comunicación del broker ciego que ha 

mediado la operación.

Simultánea

Véase «Operación doble».

Sindicación

Procedimiento de emisión crecientemente utilizado por los emisores soberanos, que consis-

te en que un grupo de entidades se compromete, a cambio de una comisión de venta y 

aseguramiento, a colocar una emisión de valores entre los inversores. Además de mejorar la 

distribución de la deuda entre los inversores finales, esta técnica de emisión permite alcanzar 

rápidamente un saldo en circulación lo suficientemente elevado como para posibilitar su 

pronta presencia en las plataformas internacionales de negociación electrónica, lo que re-

dunda en una mayor liquidez de la nueva referencia. Aunque la sindicación admite múltiples 

estructuras, un rasgo común a todas ellas es la existencia de un grupo restringido de entida-

des seleccionadas por el emisor que lideran, organizan y, en la mayor parte de los casos, 

aseguran la emisión. El Tesoro español utilizó por primera vez este procedimiento en marzo 

de 2002, con ocasión de la emisión del primer tramo de la nueva obligación de referencia a 

quince años.
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Sistema de provisión de valores

Sistema de operaciones simultáneas (o permutas de valores), organizado por la Central de 

Anotaciones, destinado a reducir el riesgo de liquidación de valores en el mercado de deuda 

pública anotada. En virtud de este sistema, que, previa adhesión voluntaria al mismo, funciona 

de forma automática, a condición de la existencia de saldo suficiente en la cuenta de efectivo 

(o de otros valores) de la entidad en descubierto, un colectivo de prestamistas y el Banco de 

España ceden el valor que sea necesario para completar la liquidación del día a la entidad en 

descubierto, en simultánea (o mediante permuta de valores si es el Banco de España el pres-

tamista), a un precio penalizador. 

Strips

Acrónimo de Separate Trade of Registered Interest Principal Securities, con el mismo signifi-

cado que «bono segregable» (véase este).

Subasta

Procedimiento de emisión utilizado con carácter general por el Tesoro. Los inversores presen-

tan al emisor sus peticiones, que pueden ser competitivas (reflejan los precios que están dis-

puestos a pagar por los valores) o no competitivas (no reflejan dichos precios). El emisor de-

cide el precio mínimo que acepta recibir, rechazando todas las peticiones a precios inferiores 

al mismo. 

Terceros

Participantes en el mercado de deuda anotada, cuyas tenencias se encuentran anotadas en 

el registro de valores de alguna entidad gestora.

Titulares

Participantes en el mercado de deuda anotada que mantienen abierta cuenta de valores a 

nombre propio en la Central de Anotaciones.

Valor cupón cero

Valor de renta fija emitido a la par, cuya remuneración explícita se percibe íntegramente en el 

momento de su amortización en forma de una prima de reembolso.

Valor emitido a descuento

Valor de renta fija emitido por debajo de la par, cuya remuneración se percibe como diferencia 

entre el precio de adquisición y el valor nominal al que se amortiza.

Vida residual

Tiempo que falta, en un momento dado, hasta la fecha de amortización de un activo.
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Estudios e informes PERIÓDICOS

Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional de España (ediciones en español e inglés) (anual)

Boletín Económico (mensual) (hay una versión en inglés de periodicidad trimestral)

Estabilidad Financiera (ediciones en español e inglés) (semestral)

Informe Anual (ediciones en español e inglés)

Informe del Servicio de Reclamaciones (trimestral)

Memoria de Actividades de Investigación (ediciones en español e inglés) (anual)

Memoria de la Supervisión Bancaria en España (ediciones en español e inglés) (anual)

Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual)

Mercado de Deuda Pública (anual)
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Central de Balances: estudios de encargo

Notas de Estabilidad Financiera

ESTUDIOS ECONÓMICOS

55 ISABEL ARGIMÓN MAZA: El comportamiento del ahorro y su composición: evidencia empírica para algunos 

países de la Unión Europea (1996).

56 JUAN AYUSO HUERTAS: Riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés bajo regímenes alternativos de tipo

de cambio (1996).
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58 JOSÉ MARÍN ARCAS: Efectos estabilizadores de la política fiscal. Tomos I y II (1997). (Publicada una edición 

en inglés con el mismo número.)

59 JOSÉ LUIS ESCRIVÁ, IGNACIO FUENTES, FERNANDO GUTIÉRREZ Y M.ª TERESA SASTRE: El sistema 

bancario español ante la Unión Monetaria Europea (1997).

60 ANA BUISÁN Y ESTHER GORDO: El sector exterior en  España (1997).

61 ÁNGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO, IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLÉS: La inversión

en España (1997).

62 ENRIQUE ALBEROLA ILA: España en la Unión Monetaria. Una aproximación a sus costes y beneficios (1998).

63 GABRIEL QUIRÓS (coordinador): Mercado español de deuda pública. Tomos I y II (1998).

64 FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIÁN ÁLVAREZ GONZÁLEZ Y JAVIER JAREÑO MORAGO: Un modelo 

macroeconométrico BVAR para la economía española: metodología y resultados (1998). (Publicada

una edición en inglés con el mismo número.)

65 ÁNGEL ESTRADA Y ANA BUISÁN: El gasto de las familias en España (1999).

66 ROBERTO BLANCO ESCOLAR: El mercado español de renta variable. Análisis de la liquidez e influencia

del mercado de derivados (1999).

67 JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PEÑALOSA Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario español 

en la Unión Monetaria (1999).

68 ISABEL ARGIMÓN, ÁNGEL LUIS GÓMEZ, PABLO HERNÁNDEZ DE COS Y FRANCISCO MARTÍ: El sector

de las Administraciones Públicas en España (1999).

69 JAVIER ANDRÉS, IGNACIO HERNANDO Y J. DA VID LÓPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of price stability: 

The international experience (2000).

70 OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de calidad en los precios: métodos hedónicos

y consecuencias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada una edición en inglés con el mismo 

número.)

71 MARIO IZQUIERDO Y M.ª DE LOS LLANOS MATEA: Una aproximación a los sesgos de medición

de las variables macroeconómicas españolas derivados de los cambios en la calidad de los productos (2001). 

(Publicada una edición en inglés con el mismo número.)

72 MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO MAYDEU: Mejoras de calidad e índices de precios

del automóvil en España (2001). (Publicada una versión inglesa con el mismo número.)

73 OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios hedónicos de la vivienda sin características: el caso

de las promociones de viviendas nuevas. (Publicada una versión inglesa con el mismo número.)

74 MARIO IZQUIERDO Y M.ª DE LOS LLANOS MATEA: Precios hedónicos para ordenadores personales

en España durante la década de los años noventa (2001). (Publicada una edición en inglés con el mismo número).

75 PABLO HERNÁNDEZ DE COS: Empresa pública, privatización y eficiencia (2004).

76 FRANCISCO DE CASTRO FERNÁNDEZ: Una evaluación macroeconométrica de la política fiscal en España 

(2005).
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Nota: La relación completa de cada serie figura en el Catálogo de Publicaciones.
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de la División de Desarrollo de Recursos Humanos.
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ESTUDIOS DE HISTORIA ECONÓMICA
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(1998).
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44 INÉS ROLDÁN DE MONTAUD: La banca de emisión en Cuba (1856-1898) (2004).
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