GLOSARIO






Anotacion en cuenta

Registro contable que representa un conjunto de derechos de contenido econdémico, asocia-
do a un valor. La persona que aparece legitimada en los asientos del registro contable goza
de la presuncién de titularidad del mismo, no siendo posible la reivindicacion a terceros de
buena fe que lo hayan adquirido a titulo oneroso. La transmision de una anotacion en cuenta
tiene lugar por transferencia contable, sin que sea necesaria la intervencion de fedatario publi-
co. La inscripcion de la transmision es oponible frente a terceros y produce los mismos efec-
tos que la tradicion de los titulos fisicos. La legitimacion para la transmision y para el ejercicio
de los derechos derivados de los valores representados por anotaciones en cuenta puede
acreditarse mediante la exhibicion de certificados expedidos por las entidades encargadas de los
registros. Dichos certificados, Unicos para los mismos valores y para el gjercicio de los mismos
derechos, no tienen mas funcion que la acreditacion de la legitimacion y no es posible su uti-
lizacion como titulo de tradicion ni su negociacion.

Bono del Estado

Valor de deuda publica con cupén anual, emitido a un plazo comprendido entre dos y
cinco anos. Actualmente, se emite mensualmente a unos plazos tipicos de tres y cinco
anos.

Bono segregable

Valor negociable con cupones periddicos que son susceptibles de segregacion y negocia-
cion separada del principal, de modo que un valor con n pagos periddicos de cupodn se
convierte en n+1 (incluyendo el principal) bonos emitidos a descuento. En lo que al ambito
de la Central de Anotaciones se refiere, la posibilidad de segregacion y reconstitucion de
bonos y obligaciones del Estado y de Comunidades Autdnomas que hayan recibido la califi-
cacion de segregables requiere autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda. Las
segregaciones, que solo pueden ser realizadas por creadores de mercado, deberan realizar-
se sobre importes nominales multiplos de 100.000 euros, con un minimo de 500.000
euros.

Capacidad o necesidad de financiacion 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-
cion neta de activos financieros y la variacion neta de pasivos financieros del Estado. Este
concepto no coincide con el de superavit (+) o déficit () de caja, en el que se recogen las di-
ferencias entre los ingresos y gastos no financieros del Estado, en términos de liquidacion
presupuestaria.

Cartera a vencimiento
Cartera registrada a favor de un participante en el mercado de deuda publica anotada, mas
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 publica
anotada. Representa el volumen de valores anotados de su propiedad, independientemente
del tipo de operacion utilizado para su adquisicion, en el momento del calculo.

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 compensacion vy liquidacion de las operaciones
que en él se realicen.
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Contrapartida Central

Entidad cuya funcion principal es la interposicion por cuenta propia en los procesos de
compensacion y liquidacion de valores, fundamentando su actuacion en la novacion de con-
tratos. Asi, desempefa el papel de vendedor frente al comprador y de comprador frente al
vendedor, asumiendo el riesgo de contraparte de la contratacion. Para gestionar dicho
riesgo, la contrapartida central debe seleccionar adecuadamente las entidades participan-
tes, asegurar una cobertura apropiada de las posiciones mediante la exigencia de garan-
tias, y disefar mecanismos de reparto de pérdidas entre las entidades participantes en el
mercado.

Creadores de mercado

Miembros del mercado de deuda publica cuya funcién es favorecer su liquidez y cooperar con
el Tesoro en la difusién 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 cotizacion y negociacion en el mercado de deuda anotada, asi como en relacion con la
emision y colocacion de deuda emitida por el Tesoro. Bajo el cumplimiento de ciertas condi-
ciones, son los unicos 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 participacion tanto en el mercado primario como en el secundario, si bien la evaluacion se
hace publica por el Tesoro anualmente. El @mbito de colaboracion de estas entidades con el
Tesoro se limitaba a los bonos y obligaciones, hasta que la Resolucidon de 5 de marzo de
2003, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, introdujo la figura del creador
de mercado de letras.

Cuenta de terceros

Para cada entidad gestora, registro global de los saldos de deuda publica, 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 Ano-
taciones.

Cuentas Directas del Banco de Espaia
Cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad gestora al
Banco de Espana. La operatividad de estas cuentas es limitada.

Entidades gestoras

Miembros del mercado de deuda publica anotada que han sido autorizados por el Ministerio
de Economia 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 Espafia que, tras la aprobacién de la Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, unifica la gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores de ambito nacional. Con anterioridad a dicha ley, el
SCLV se encargaba del registro, compensacion y liquidacion de AIAF Mercado de Renta Fija
y de los mercados bursatiles, mientras que el Banco de Espafa gestionaba, por cuenta del
Tesoro, la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica (CADE).

BANCO DE ESPARA 74 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2008



Letras del Tesoro
Valores de deuda publica a corto plazo emitidos a descuento. Actualmente, los plazos de
emision son tres, seis y doce meses.

Mediadores del mercado

Agentes cuya actividad exclusiva consiste en la puesta en contacto y asesoramiento de los
miembros del mercado de deuda publica, sin que su mediacion suponga interposicion en la
operacion. Existe un grupo de mediadores, que coincide con el de mediadores del Servicio de
Liquidacion del Banco de Espafa, que realiza su labor en el segundo escaldn del mercado,
mientras que un subgrupo del anterior sirve la negociacion en el mercado ciego. Los media-
dores también son denominados brokers.

Meffclear

Céamara de Contrapartida Central de MEFF para operaciones sobre deuda publica 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 esta
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 liquidacion futura, a un precio
fijlado en el momento de la contratacidn de la operacion. A diferencia del mercado de futuros,
no existe una camara de compensacion que se interponga entre las partes, nilos plazos estan
normalizados.

Mercado ciego

Ambito de negociacién donde los participantes, negociantes de deuda, tanto si son creadores
de mercado como aspirantes a creador, cotizan sus precios de compra y venta en firme, 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 ambito se realizan, por tanto,
sin conocimiento de la contrapartida de la operacion.

Mercado de futuros

Mercado derivado, organizado, dotado de una camara de compensacion 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 operacion.

Mercado derivado
Mercado organizado en el que se negocian productos derivados de un activo subyacente,
con liquidacion aplazada y caracteristicas normalizadas.

Necesidad de endeudamiento

Concepto del ambito de la contabilidad de caja que refleja la magnitud de la apelacion neta
por parte del Estado a recursos financieros ajenos con el fin de satisfacer las exigencias im-
puestas por el saldo de sus operaciones no financieras y por la variacion neta de sus activos
financieros. Una apelacion neta de signo negativo se denomina «capacidad de endeudamien-
to».

No residentes
Participantes en el mercado de deuda publica anotada que permanecen mas de 183 dias,

durante el aflo natural, fuera del territorio espafiol y cuyo nucleo principal o base de sus
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actividades empresariales o profesionales o de sus intereses econémicos no radica en Es-
pafa.

Objetivos de colocacion

Sistema por el que el Tesoro anuncia, de forma previa a cada subasta, la cantidad de deuda
que esta dispuesto a emitir. Dicho sistema consta de un objetivo previsto y un maximo, esta-
blecidos ambos en términos nominales.

Obligacion del Estado
Valor de deuda publica con cupdn anual, emitido a un plazo superior a los cinco afos. Actual-
mente, los plazos tipicos de emision son diez, quince y treinta afios.

Operacién a plazo

En el caso del mercado espanol de deuda publica, operacion simple en la que la transmision
del valor se efectua en alguna fecha posterior a las cinco habiles siguientes a la de contrata-
cion.

Operacioén al contado

En el caso del mercado espafiol de deuda publica, operacidon simple en la que la transmision
del valor se efectua dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de contratacion.
Cuando no se especifica la fecha de la transmision, se entiende por estipulada la fecha habil
siguiente a la de contratacion.

Operacién con pacto de recompra a fecha fija

Operacion 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 amortizacion. La venta de
valores adquiridos temporalmente mediante este tipo de operacion esta limitada a la realiza-
cion de operaciones temporales cuyo vencimiento no exceda de la fecha de vencimiento de
la primera operacion.

Operacién con pacto de recompra a la vista

Operacion en la que se fija un periodo durante el cual el comprador tiene la opcién de
exigir la recompra de los valores por el vendedor inicial en las condiciones establecidas
en el momento de la contratacion. Dichas condiciones se suelen fijar en términos de
rentabilidad interna, independientemente de cuando se ejercite la opcidn. Se trata de ope-
raciones poco frecuentes, que normalmente se contratan entre las gestoras y sus clien-
tes.

Operacién doble

Denominada también «operacion simultanea», es la constituida por dos compraventas vincu-
ladas de sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con momentos de liquidacion
distintos. Para el participante que compra los valores en la primera transaccion de la opera-
cion doble, se trata de una adquisicion temporal, mientras que, para su contrapartida, se
trata de una cesion temporal.

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

Posicién abierta
La posicidn abierta en un instrumento derivado compensable en una camara consiste en el

ndmero de contratos del mismo que permanecen vivos, en un momento dado del tiempo, por
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no haber sido cancelados anticipadamente como consecuencia de una transaccion de signo
contrario o por haber alcanzado su fecha de vencimiento.

Punto basico

Unidad minima de cotizacidn porcentual en los mercados financieros. Este concepto puede
hacer referencia a precios 0 a rentabilidades y equivale al decimal menos significativo de una
cotizacion normalizada.

Repo
Véase «Operacion con pacto de recompra».

Rotacion

Medida de la densidad de la operatoria de un activo o grupo de activos durante un periodo de
tiempo, dada por el cociente entre el volumen contratado y el saldo medio en circulacion en
ese periodo.

Segundo escalén

Ambito de negociacién del mercado de deuda publica 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 intervencion de un mediador no es obligatoria, aunque se comu-
nica a la Central de Anotaciones cuando se produce.

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV)

Plataforma gestionada por lberclear, encargada del registro contable de los valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta y de la gestion en exclusiva de la compensacion vy li-
quidacion de las operaciones contratadas en las bolsas de valores espanolas, asi como en el
Mercado de Valores Latinoamericanos (Latibex).

Servicio de Liquidacion del Banco de Espana (SLBE)

Sistema de pagos gestionado por el Banco de Espanfa, a través del cual se liquidan las ope-
raciones del mercado interbancario de depdsitos, las del mercado de FRAS vy el lado de efec-
tivo de las del mercado de deuda publica entre titulares de cuenta, entre otras. En esta red se
precisa, para cada operacion, la comunicacion de las dos partes contratantes, salvo en el
caso del mercado ciego de deuda publica, donde, debido al desconocimiento de la contra-
parte, la comunicacion es triple, pues se requiere la comunicacion del broker ciego que ha
mediado en la operacion.

Simultanea
Véase «Operacion doble».

Sindicacion

Procedimiento de emision crecientemente utilizado por los emisores soberanos, que consiste
en gue un grupo de entidades se compromete, a cambio de una comision de venta y asegu-
ramiento, a colocar una emision de valores entre los inversores. Ademas de mejorar la distri-
bucion de la deuda entre los inversores finales, esta técnica de emision permite alcanzar
rapidamente un saldo en circulacion lo suficientemente elevado como para posibilitar su
pronta presencia en las plataformas internacionales de negociacion electrénica, lo que re-
dunda en una mayor liquidez de la nueva referencia. Aunque la sindicacion admite multiples
estructuras, un rasgo comun 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 emision. El Tesoro espafol utilizé por primera vez este procedimiento en marzo
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de 2002, con ocasion de la emision del primer tramo de la nueva obligacion de referencia a
quince anos.

Sistema de provisién de valores

Sistema de operaciones simultaneas (0 permutas de valores), organizado por la Central de
Anotaciones, destinado a reducir el riesgo de liquidacién de valores en el mercado de deuda
publica anotada. En virtud de este sistema, que, previa adhesién voluntaria al mismo, funciona
de forma automatica, a condicion 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
Espafia ceden el valor que sea necesario para completar la liquidacion del dia a la entidad en
descubierto, en simultédnea (0 mediante permuta de valores si es el Banco de Espana el pres-
tamista), a un precio penalizador.

Strips
Acronimo de Separate Trade of Registered Interest Principal Securities, con el mismo signifi-
cado que bono segregable (véase este).

Subasta
Procedimiento de emision utilizado con caracter general por el Tesoro. Los inversores presen-
tan al emisor sus peticiones, que pueden ser competitivas (reflejan los precios que estan dis-
puestos a pagar por los valores) 0 no competitivas (no reflejan dichos precios). El emisor de-
cide el precio minimo 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 una cuenta de valores
a nombre propio en la Central de Anotaciones.

Valor cupon cero
Valor de renta fija emitido a la par, cuya remuneracion explicita se percibe integramente en el
momento de su amortizacion en forma de una prima de reembolso.

Valor emitido a descuento
Valor de renta fija emitido por debajo de la par, cuya remuneracion se percibe como diferencia

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

Vida residual
Tiempo que falta, en un momento dado, hasta la fecha de amortizacién de un activo.
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