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El Banco de Japón abandonó 
en marzo su política de 

relajación cuantitativa y pasó 
a un objetivo de tipos de 

interés

...anticipando relajación 
monetaria a finales de 2007

Depreciación del dólar por la 
reducción del diferencial de 

tipos de interés y la persistencia 
de los desequilibrios

El yen, en mínimos históricos 
frente al euro

Continúan las dudas sobre la 
sostenibilidad del déficit 
exterior de EE.UU. 
y su financiación

Reserva Federal durante la mayor parte de 2007 y el posible inicio de la relajación monetaria 
para finales de año.

En Japón, 2006 ha significado el fin de un ciclo económico característicamente anómalo, 
marcado por la deflación y la caída en una trampa de liquidez y el abandono por parte del 
Banco de Japón de una política monetaria igualmente peculiar. En marzo, cuando ya se 
registraban tasas de inflación ligeramente positivas, el Banco de Japón anunció el cambio 
del marco de política monetaria, abandonando el objetivo de reservas bancarias en el banco 
central y sustituyéndolo por un objetivo de tipo de interés de depósitos, que inicialmente 
establecía en el 0%. En el nuevo marco, el Banco de Japón aclaraba y hacía pública su 
concepción de estabilidad de precios a medio y largo plazo como la variación del índice de 
precios al consumo en un rango de entre 0% y 2%.

Desde entonces el Banco de Japón ha modificado el tipo de interés en una sola ocasión, 
en julio, elevándolo hasta el 0,25%. La decisión de endurecer ligeramente la política 
monetaria fue tomada a la vista de la moderada expansión de la economía nipona y de las 
expectativas de que la inflación se mantuviera en positivo. El énfasis en estas circunstancias 
y, posiblemente, el optimismo de los propios agentes hizo que los mercados descontasen, 
inicialmente, varias subidas de tipos a lo largo del año. Sin embargo, el comportamiento 
posterior de los precios, moderadamente tímido, ha motivado tanto la decisión del Banco 
de Japón de mantener el tipo de interés en el 0,25%, como la sucesiva corrección bajista 
de las expectativas de los agentes.

Por ello, cabe esperar que los aumentos de tipos de interés por parte del Banco de Japón 
sean graduales y medidos. De esta forma, trataría de no precipitar una política monetaria 
restrictiva sin haber asegurado previamente la salida definitiva de la deflación y la continuidad 
del crecimiento económico.

Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro detuvo su senda depreciatoria frente al 
dólar a finales de 2005, iniciando un proceso de apreciación durante el primer semestre 
de 2006 que desembocó en un movimiento lateral tan sólo abandonado a final de año. 
Así, el euro ha ganado un 11,45% en 2006 en respuesta, básicamente, a las expectativas 
de recorte del diferencial de tipos de referencia del BCE y de la Reserva Federal y, más 
recientemente, a algunos síntomas de debilidad de la economía estadounidense.

La cotización del dólar también se ha visto afectada por el desequilibrio exterior de EE.UU., 
alcanzando el déficit por cuenta corriente el 6,2% del PIB a finales de 2006 y absorbiendo 
el 75% del ahorro neto mundial. La evolución del dólar ha respondido, por tanto, en algunos 
periodos en mayor medida a los desequilibrios fundamentales (déficit por cuenta corriente, 
ahorro interno, déficit fiscal) y en otros a factores coyunturales, reflejo de las perspectivas 
de variación de los tipos de interés.

Por otro lado, la evolución del yen durante el año ha resultado paradójica, al menos en su 
comportamiento frente al euro, ya que a medida que se conocía y consolidaba la recuperación 
y salida de la deflación de la economía japonesa, el yen se ha ido debilitando de forma tan 
acusada que le ha llevado a situarse en mínimos de hace 20 años en términos de tipos de 
cambio efectivo real, mientras que en términos nominales se ha depreciado un 12,47% 
respecto al euro, marcando mínimos históricos desde la creación de la moneda única. 
Asimismo, las operaciones de carry trade han debilitado al yen y, por el contrario, reforzado 
la posición del dólar, que se ha apreciado un 0,89% frente al yen durante el año.

El debate sobre la sostenibilidad de los desequilibrios exteriores sigue vivo, especialmente en el caso 
de Estados Unidos, donde la acumulación de reservas exteriores en forma de activos nominados en 
dólares por las economías asiáticas ha sido fundamental. Destaca, en particular, el papel de China, 
cuyas reservas constatadas han superado a final del año el billón de dólares. En medio de este debate, 
varios bancos centrales se han planteado un reajuste en la composición de las reservas, en las que 
sigue predominando el dólar, si bien últimamente la proporción de euros y yenes es creciente.

El FMI ha dado un paso adelante para desempeñar un papel más activo en la corrección del desequilibrio 
exterior estadounidense, impulsando políticas coordinadas de depreciación del dólar frente a las 
monedas asiáticas en general y al yuan en particular. Un primer paso en este proceso de ajuste suave 
fue la decisión, por parte de las autoridades chinas, de revaluar el yuan respecto del dólar un 2,1% 
a finales de julio de 2005, lo que se interpretó como el inicio de un proceso de transición hacia una 
mayor liberalización de la divisa china que, hasta el momento, ha tenido escasos frutos, 
pues la apreciación del yuan respecto del dólar se ha limitado a un 3,85% en el año.

En relación a los mercados de renta variable, 2006 ha supuesto la consolidación de la recuperación 
iniciada en años anteriores tras los grandes desplomes sufridos entre 2000 y 2002 con la crisis de 
las puntocom.

La tendencia en el año no ha sido, en cualquier caso, sostenida. Los primeros meses fueron alcistas: 
los mercados bursátiles se mantenían fuertes debido a la gran robustez empresarial y a la elevada 
actividad corporativa, en un contexto de perspectivas optimistas respecto a la economía estadounidense. 
La renta variable acumulaba revalorizaciones generalizadas en todo el mundo a pesar de la escalada 
de tipos de interés tanto en Estados Unidos como en Europa y de los elevados precios del crudo. 
A partir de mayo, sin embargo, se produjo una fuerte corrección con caídas generalizadas en las 
cotizaciones. Se extendió el temor a un mayor endurecimiento de la política monetaria por parte de 
la Reserva Federal debido al repunte de la inflación en Estados Unidos. El episodio se reveló, 
finalmente, como una crisis transitoria para los mercados bursátiles, que a partir del verano 
retomaron una tendencia fuertemente alcista. La pausa del endurecimiento de la política

En julio subió su tipo de 
referencia hasta el 0,25%

Las tímidas subidas de precios 
llevan a descontar aumentos 

de tipos graduales

Prudencia para asegurar la 
salida definitiva de la deflación

El euro se fortalece ante los 
síntomas de debilidad del 

crecimiento estadounidense Escasos avances en el ajuste 
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Año de subidas generalizadas 
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Cotizaciones al alza al 
comienzo del año, fuerte 
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retoma la senda alcista en el 
segundo semestre

Fuente: Reuters y elaboración propia

GRÁFICO 1.2.C. EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
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Altos niveles en los índices 
bursátiles acompañados de 

baja volatilidad

monetaria de la Reserva Federal, el precio del petróleo a la baja y una confianza creciente en el aterrizaje 
suave como escenario más probable para la economía estadounidense acompañaron de forma clara 
al sólido entorno empresarial, llevando a muchos índices a niveles máximos históricos.

La reducida volatilidad y los PER de los principales índices corroboran el buen comportamiento de las 
bolsas este año. De hecho, durante 2006, la volatilidad medida a través del índice VIX de precios de las 
opciones sobre el S&P500 se ha situado en niveles muy bajos (salvo el episodio de inestabilidad de mayo-
junio en que aumentó de forma considerable). Esto contrasta, además, con la tendencia en la anterior 
fase alcista durante el periodo 1995-2000, en la que el índice VIX experimentó una tendencia creciente.

Por otro lado, y también a diferencia del último periodo de crecimiento, el nivel de PER de 
los principales índices ha disminuido respecto al año pasado y se encuentra en niveles que 
pueden calificarse de muy bajos. Esto refleja la magnitud de los beneficios empresariales, 
que han sido en 2006 especialmente positivos. También cabe destacar el gran volumen de 
fondos que han movilizado a ambos lados del Atlántico las operaciones corporativas: 
fusiones, adquisiciones y absorciones.  

Capítulo aparte merece la evolución del mercado español. El Ibex-35 ha experimentado una 
revalorización del 31,8% en 2006 (frente al 13,6% de S&P y el 15,1% del Eurostoxx-50). 
En este año se ha superado también el volúmen de dividendos repartidos en 2005 y la 
rentabilidad del Ibex-35 con dividendos ha sido de un 36%. Los beneficios también han 
sido extraordinariamente altos, un 31% de aumento respecto a 2005, con lo que el PER 
se ha mantenido durante todo el año en cotas muy bajas (13,4 veces de media). Los 
movimientos corporativos han sido recurrentes, sobre todo en el sector energético y en el 
de la construcción. La capitalización del mercado español ha superado por primera vez el 
billón de euros, con un aumento del 26% y un nivel de contratación de 1.150.547 millones 
de euros, un 36% por encima de lo negociado en 2005. Es, asimismo, destacable la salida 
a bolsa de BME (Bolsas y Mercados Españoles), ya que dentro del panorama europeo era 
la única propietaria de un gran centro de contratación que todavía no cotizaba.  

Respecto al mercado asiático, hay que señalar una divergencia de comportamiento en la 
última parte del año: así como las Bolsas en Hong Kong, India, Singapur o Indonesia se han 
situado en máximos históricos, la Bolsa de Tokio no ha conseguido durante la segunda 
mitad del año recuperar los niveles de mayo debido a las insuficientes muestras de 
recuperación de su economía.

Este comportamiento positivo de las bolsas emergentes asiáticas es común al resto de las 
bolsas emergentes, que han cerrado el ejercicio con fuertes ganancias, recuperándose de 
la corrección bajista de mayo. Este comportamiento refleja la mejoría de los fundamentales 
de estos países y, de hecho, las excepciones provienen de países con problemas en sus 
indicadores económicos, como, por ejemplo, Turquía, que presenta un elevado déficit por 
cuenta corriente.

El buen comportamiento de la deuda emergente en 2006 se ha traducido en una subida 
del 10,5% en el índice EMBI+ a lo largo del año y en una reducción de su diferencial de 
76 puntos básicos, hasta situarse en 169. Aunque condicionada por las expectativas de 
tipos de interés en Estados Unidos y por los temores a la desaceleración de la economía 
de este país, la deuda emergente ha mostrado una fuerte resistencia a los vaivenes de los 
mercados financieros. Así, se recuperó rápidamente tras la corrección de mediados de mayo, 
cuyo impacto en la deuda emergente fue menor que en otros activos. Este buen 
comportamiento se ha producido gracias a la abundante liquidez mundial, la mejora de los 
fundamentales de los países emergentes, la ampliación de la base inversora, los elevados 
precios de las materias primas, la disminución de las emisiones y las numerosas recompras 
llevadas a cabo.

Fuente: Reuters

GRÁFICO 1.2.E. EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE VIX
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Se mantienen los reducidos 
diferenciales de 

la deuda corporativa

Por último, la deuda corporativa ha renovado en 2006 la confianza de los inversores. Pese 
a que los diferenciales se encontraban en mínimos históricos, la corrección de los mercados 
financieros de mayo apenas amplió los spreads de la deuda corporativa, los cuales han 
mostrado posteriormente resistencia a su reducción como consecuencia de la evolución 
alcista de los precios del petróleo y del creciente endeudamiento empresarial. Al cierre del 
ejercicio, los diferenciales habían aumentado 5 puntos básicos, situándose en el reducido 
nivel de 51 puntos básicos.

Fuente: Reuters

GRÁFICO 1.2.F. SPREADS DE DEUDA CORPORATIVA EMITIDA 
EN EUROS SOBRE DEUDA PUBLICA EN 2006
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Las rentabilidades a largo plazo de la Deuda Pública se mantuvieron en niveles históricos 
relativamente bajos en 2006 y sólo ligeramente por encima de los registrados en 2005. 
Y ello a pesar de la coyuntura internacional favorable en términos de crecimiento económico 
y de la persistencia de presiones inflacionistas en algunas áreas. La pauta de comportamiento 
ha sido bastante homogénea -aunque con diferencias en la intensidad de sus variaciones- 
en las principales economías desarrolladas y, tal y como se observa en el gráfico, se puede 
dividir en tres periodos.

Rentabilidades del tramo 
largo de la Deuda Pública 
en niveles bajos...

Fuente: Bloomberg

GRÁFICO 2.1.A. RENTABILIDAD DE LA DEUDA PÚBLICA A 10 AÑOS EN 2006
(En %)
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...parcialmente compensadas 
por descensos de tires 

hasta octubre

El primero, alcista, se extiende desde enero hasta junio, cuando las tires de la Deuda Pública 
de Estados Unidos, la zona euro y Japón crecieron significativamente apoyadas por los 
favorables datos de crecimiento y por el progresivo endurecimiento de las políticas monetarias. 
Especialmente llamativa fue la reacción alcista del mercado ante  el fin de la política de 
relajación cuantitativa del Banco de Japón, que venía a consolidar la salida de la deflación 
de la economía nipona.

El segundo, de apreciación de la deuda, abarca desde junio hasta octubre. En efecto, el 
punto de inflexión de esta tendencia alcista se produjo a finales de junio, tras un episodio 
de turbulencias en los mercados financieros que comenzó a mediados de mayo. En un 
contexto de mayor aversión al riesgo y de mayor volatilidad, la deuda actuó como activo 
refugio frente a los bajistas mercados de renta variable, provocando la consiguiente 
apreciación de la Deuda Pública y la caída de rentabilidades ante el aumento de su demanda. 
Superadas las turbulencias, las rentabilidades continuaron cayendo, aunque entonces en 
respuesta a la desaceleración del crecimiento económico. Otros factores que explicaron este 
comportamiento fueron la pausa de las subidas de tipos por parte de la Reserva Federal, 
el descenso del precio del petróleo, la composición de las reservas de las autoridades 
asiáticas, donde los activos denominados en dólares siguen predominando, y las operaciones 
de carry trade.

El último periodo, de octubre hasta final de año, se ha caracterizado por movimientos 
laterales de las rentabilidades, sin una clara tendencia, reflejo de la incertidumbre sobre 
las perspectivas económicas de Estados Unidos. La Reserva Federal, por su parte, mostró 
mayor preocupación por las presiones inflacionistas que por el debilitamiento del crecimiento, 
manteniendo el sesgo alcista de su política monetaria, lo que retrasó las expectativas de 
bajadas de tipos de interés que descontaba el mercado y, con ello, frenó la tendencia de 
descensos de rentabilidades de la segunda mitad del año.

Cabe destacar, por otra parte, la continuación del aplanamiento de las curvas de tipos de 
interés en Estados Unidos y en la zona euro, resultado de la mayor subida de tipos de 
interés en el tramo corto de la curva (2 años) que en el tramo largo (10 años). En general, 
las rentabilidades del tramo corto son más sensibles a las expectativas de tipos de interés 
y de política monetaria, mientras que las tires del tramo largo, además de verse influidas 
por los anteriores factores, lo están por las expectativas de crecimiento e inflación. En este 
sentido, las rentabilidades respondieron al endurecimiento de las políticas monetarias hasta 
junio en Estados Unidos y hasta octubre en la UEM.

El caso estadounidense merece mención especial, ya que gran parte del año 2006 ha 
registrado un diferencial negativo de rentabilidades de la Deuda Pública con vencimiento 
a 2 y 10 años, reabriendo así el debate sobre la capacidad predictiva de una curva invertida 
como antesala de la desaceleración/recesión. Al mismo tiempo, el enigma (conundrum) de 
la baja rentabilidad de la Deuda Pública a largo plazo apuntado ya por Greenspan en febrero 
de 2005 se mantenía vigente. A este respecto, cabe señalar la existencia de factores 
estructurales que podrían estar distorsionando el funcionamiento del mercado de deuda 
y, por tanto, la interpretación de la curva. Entre dichos factores destacan: el exceso de 
ahorro sobre la inversión planeada a nivel mundial, la elevada demanda de Deuda Pública 
de largo vencimiento por parte de los fondos de pensiones y la alta demanda de activos 
denominados en dólares por parte de las autoridades chinas.

Inversión de la pendiente 
de la curva estadounidense 

en el tramo 2-10 años

...a pesar de las subidas 
registradas hasta finales 

de junio...

La incertidumbre marca el 
último trimestre del 

mercado de Deuda Pública

Las curvas de tipos 
se aplanan

Fuente: Bloomberg

GRÁFICO 2.1.B. DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LA DEUDA PÚBLICA 2-10 AÑOS EN 2006
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La buena marcha de la economía española, junto con la continuación de una política fiscal 
de tono contractivo, ha permitido, un año más, la consolidación de la solidez de las cuentas 
públicas. En efecto, la consecución de superávit público y la reducción de la ratio Deuda/PIB 
han favorecido un comportamiento muy positivo de la Deuda Pública española, que continúa 
ostentando la máxima calidad crediticia (Aaa/AAA) otorgada por las principales agencias 
de rating (Moody´s, Standard & Poor´s y Fitch). Además, el diferencial de rentabilidades de 
la Obligación española a 10 años respecto a la alemana se mantuvo estable en 2006 y en 
niveles mínimos, consolidando la convergencia de tipos de interés a largo plazo.

Respecto a la evolución de las rentabilidades de la Deuda Pública española en 2006, siguió 
el mismo patrón que las del resto de países de la zona euro, describiendo similares periodos: 
una primera etapa hasta junio, en la que se produjo una depreciación de la Deuda; 
posteriormente, de junio a octubre las rentabilidades cayeron; y, desde octubre hasta el 
final de año, se observaron movimientos laterales sin una clara tendencia.

En conjunto, 2006 se ha saldado para la Deuda Pública española con subidas de rentabilidades, 
si bien la magnitud de los aumentos fue inversamente proporcional al plazo de vencimiento 
de los títulos. De hecho, la curva de rentabilidades se ha desplazado hacia arriba a lo largo 
del año, al tiempo que se ha aplanado. Así, los títulos con vencimiento hasta tres años 
fueron los que registraron el mayor incremento de rentabilidades, entre 114 puntos básicos 
para las Letras a 12 meses (que finalizaron el año con un rendimiento de 3,86%) y 103 
puntos básicos de los Bonos a 3 años (que alcanzaron una rentabilidad de 3,89% a final 
de año). En cuanto a los valores con plazos de vencimiento superiores a 3 años, los Bonos 
a 5 años vieron crecer su  rentabilidad en 89 puntos básicos, hasta 3,94%, mientras que 
las Obligaciones a 10 y 30 años experimentaron aumentos más modestos, de 69 y 52 puntos 
básicos, alcanzando niveles de 4,00% y 4,11% respectivamente.

Comportamiento muy 
positivo de la Deuda Pública 

española, que mantiene 
AAA y mínimo diferencial 

de rentabilidades respecto 
al bund alemán

Evolución de la rentabilidad 
de la Deuda española 
paralela a la europea

	2.2.	EVOLUCIÓN DE LAS 
RENTABILIDADES DE LA DEUDA 
PÚBLICA ESPAÑOLA

Subida de rentabilidades en 
2006 que desplazan al alza 

y aplanan la curva 
de tipos española

Fuente: Bloomberg

GRÁFICO 2.2.A. DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTO ESPAÑOLA
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Al igual que en los últimos ejercicios, el Tesoro Público ha reducido de manera notable sus 
emisiones con respecto a las previsiones iniciales. En 2006 este ajuste se realizó en dos 
fases: en la presentación de la estrategia de financiación para el año (realizada en diciembre 
de 2005) ya se ajustaron a la baja las estimaciones de emisión con respecto a los máximos 
previstos en el Libro Amarillo del entonces Anteproyecto de Ley de Presupuestos Generales 
del Estado para 2006; y a lo largo del año, las emisiones se recortaron notablemente incluso 
sobre el objetivo ya ajustado a la baja.

En concreto, en el Libro Amarillo (publicado a final de septiembre de 2005) se preveían 
unas emisiones brutas de 75.300 millones de euros y una emisión neta de 14.200 millones 
de euros. Pues bien, en diciembre de ese año las previsiones de emisión se redujeron 
notablemente hasta una emisión bruta de 63.500 millones de euros y neta de apenas 6.600 
millones de euros. 

El gráfico siguiente muestra que en la ejecución del año se ha podido superar claramente 
incluso la previsión de diciembre de 2005: las emisiones brutas se han recortado (de 63.500 
a 55.000 millones de euros) y las amortizaciones se han incrementado por efecto de las 
recompras (de 56.900 a 61.500 millones de euros), lo cual ha dado como resultado que la 
financiación neta haya sido de -6.400 millones de euros, frente a la financiación neta 
positiva de 6.600 millones de euros prevista en diciembre y que la Deuda en circulación se 
reduzca en unos 6.700 millones de euros en términos nominales. La diferencia entre la 
financiación neta y la Deuda del Estado en circulación se debe a que aquélla se computa 
en términos efectivos y ésta en términos nominales.

La favorable evolución de las 
cuentas públicas en 2006 lleva 
al Tesoro Público a reducir 
nuevamente sus emisiones 
brutas de Deuda del Estado,
lo que, unido a mayores 
amortizaciones, resulta en una 
emisión neta negativa de 6.400 
millones de euros

	3.1.	EMISIÓN DE DEUDA DEL ESTADO
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A continuación se muestra esta misma información desde otro punto de vista, con las 
mismas conclusiones: se ha reducido la emisión bruta tanto de Bonos como de Letras, de 
manera que ambos tipos de instrumentos han pasado a aportar una financiación neta 
negativa al Tesoro Público.

Las principales características de la política de emisiones del Tesoro Público durante 2005 
se pueden resumir en los siguientes puntos:

• La emisión de Letras del Tesoro se recortó unos 2.000 millones de euros con 
respecto a la previsión de diciembre, de manera que el tamaño de este mercado 
se redujo en la misma cuantía. En 2006 el Tesoro emitió Letras a 18 y 12 
meses.

• La emisión de Bonos y Obligaciones del Estado ascendió a 30.200 millones de 
euros, un 17% por debajo de los 36.500 millones previstos. En este caso, el 
ajuste se realizó en los tramos más largos de la curva.

• La única partida en la que se superaron las previsiones es en la de Bonos del 
Estado a 3 y 5 años. Esto se ha debido a la necesidad de dotar de liquidez a 
la nueva referencia a 3 años (2,90% octubre-2008), lanzada en enero, así 
como de llevar la referencia a 5 años (3,25% julio-2010) a un saldo suficiente 
antes de cerrarla.

• La emisión de Obligaciones del Estado a 10 años ha sido inferior a lo previsto 
en unos 3.000 millones de euros. Pese a este recorte, en octubre se llevó a 
cabo la emisión de una nueva referencia (3,80% enero-2017) por 5.000 
millones de euros. Esta emisión se realizó por el procedimiento de sindicación, 
que ha permitido una vez más garantizar una colocación eficiente, tanto en 
términos de tipos de interés como de diversificación de la base inversora. Más 
adelante se dan más detalles de la operación, que ha sido la que ha gozado 
de una mayor visibilidad en los mercados.

• El tramo a muy largo plazo también ha sido objeto de un notable ajuste (de 
6.000 a 3.700 millones de euros de emisión a 30 años). El saldo de la referencia 
4,20% enero-2037 se ha llevado a cerca de 12.000 millones de euros. 

• Por otra parte, el Tesoro Público no ha llevado a cabo ninguna emisión en 
divisas, al no justificarlo ni las condiciones de mercado ni la evolución 
presupuestaria. 

• Las amortizaciones de Bonos y Obligaciones del Estado ascendieron a 32.000 
millones de euros, notablemente por encima de los 27.800 millones de euros 
previstos. Este incremento se explica por las amortizaciones anticipadas de 
Deuda, cuestión que se analiza en mayor profundidad a continuación.

En cuanto a los procedimientos de emisión, apenas hubo novedades en el año. Pese a la 
visibilidad de la sindicación, el principal mecanismo de emisión empleado por el Tesoro Público 
ha seguido siendo la subasta, que ha supuesto aproximadamente el 90% del importe emitido.

• Las subastas se resolvieron por el procedimiento "holandés modificado" o "a 
la española", que supone la adjudicación al precio medio de aquellas pujas 
realizadas por encima de dicho precio medio y al precio pujado de las restantes 
pujas aceptadas. 

• Se elevó el volumen máximo de las peticiones no competitivas, pasando de 
cien mil euros a un millón de euros. Con esta medida se pretende evitar que 
se presenten peticiones competitivas a precios demasiado elevados, que

Incremento en las 
amortizaciones por recompras

Reducción en la emisión de 
Letras del Tesoro

Se reduce la emisión en los 
tramos más largos de la curva.

La subasta continúa siendo el 
principal sistema de colocación

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

Previsión 
diciembre 2005 Cierre 2006

Emisiones brutas de Bonos	 36,5	 30,2

• Bonos 3 y 5 años	 15,0	 15,2	

• Obligaciones 10 años	 14,5	 11,4

• Obligaciones > 10 años	 6,0	 3,7

• Otras emisiones LP	 1,0	 0,0

Amortizaciones de Bonos	 27,8	 32,0

Financiación neta de Bonos	 8,7	 -1,7

Financiación neta de Letras	 0,2	 -2,3

Variación del saldo de Otras Deudas	 -2,4	 -2,4

Variación del saldo de Deuda en circulación*	 6,6	 -6,7

* Datos en términos efectivos presupuestarios, salvo el de Deuda en circulación (nominal).

CUADRO 3.1.B. EMISIONES EN 2006
(En millones de euros)

Fuente: DGTPF. Datos de emisiones en términos efectivos presupuestarios
y de variación del saldo de Deuda en nominales

(En miles de millones de euros)

70

60

50

40

30

20

10

0

-10

-20

GRÁFICO 3.1.A. EMISIONES EN 2006: DATOS AGREGADOS

Emisiones brutas Amortizaciones Variación
saldo Deuda

Emisiones
Letras del Tesoro

Emisiones 
Bonos y 

Obligaciones
Previsión anual (dic-05) Cierre 2006

63,5
55,1 56,9

61,5

6,6

-6,7

27,0
24,8

36,5
30,2

Por  contra, las emisiones a 3 y 
5 años han aumentado respecto 
a las previsiones de 2005, con 
el objetivo de dotar de liquidez 
a este tramo de la curva

La reducción de la emisión 
bruta, ha afectado tanto a 

Bonos como Letras. Ambos 
tipos de instrumentos han 

pasado a aportar una 
financiación neta negativa

al Tesoro Público
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distorsionan el resultado de las subastas. Es preferible que los inversores 
pequeños que pretenden asegurarse la entrega de papel en las subastas al 
tipo o precio medio puedan hacerlo con peticiones no competitivas, ya que 
de esta manera sus peticiones no se tienen en cuenta para el cálculo del precio 
o tipo medio de la subasta. 

• Las subastas tuvieron lugar en las fechas previstas en el calendario anual: las 
de Letras el tercer miércoles de cada mes y las de Bonos y Obligaciones el 
primer y tercer jueves de cada mes, respectivamente. Las referencias concretas 
a subastar se anuncian alrededor de diez días antes del comienzo de cada 
trimestre, de acuerdo con el compromiso asumido por el Tesoro Público de 
dotar de la máxima transparencia a su política de emisiones.

• El volumen de emisión de Bonos y Obligaciones colocado en cada plazo tuvo 
en consideración las recomendaciones realizadas por el grupo de Creadores 
de Mercado.

• En 2006 el Tesoro Público ha continuado reduciendo el número de subastas 
e incrementando el volumen emitido en cada una de ellas, potenciando así 
la liquidez del mercado primario. Por ejemplo, no se celebraron subastas de 
Bonos ni de Obligaciones en los meses de agosto y de octubre (en el que se 
llevó a cabo la sindicación de la nueva referencia a 10 años). En el siguiente 
gráfico se ilustra esta tendencia: ha caído el número de subastas de Letras y 
de Bonos y ha aumentado el importe medio adjudicado en las subastas de 
Letras. Sin embargo, la fuerte contracción en las necesidades de financiación 
no ha permitido mantener la senda de aumento del tamaño medio de las 
subastas de Bonos y Obligaciones de Estado.

Reducción en el número de 
subastas y aumento en los 

volúmenes emitidos, con el 
objetivo de potenciar la liquidez 

en el mercado primario

En 2006 se ha aprobado una 
nueva normativa reguladora 
de la contratación de líneas de 
crédito. Al mismo tiempo, se 
ha ampliado el plazo de una 
de las líneas movilizables contra 
la emisión de Letras por 
importe de 2.500 millones de 
euros. Para 2007 está previsto 
un nuevo instrumento no 
movilizable con colateral

Otra novedad de 2006 se refiere a las líneas de crédito. Desde que se prohibiera al Tesoro 
Público la financiación a través del Banco de España, aquél ha venido contratando una serie 
de líneas de crédito para asegurar la cobertura de posibles desfases de tesorería. Desde 
1999, estas líneas han sido movilizables contra la emisión de Letras del Tesoro. En 2006 
se ha aprobado una nueva normativa reguladora de la contratación de estas operaciones 
(Orden EHA/2393/2006, de 14 de julio) y se ha ampliado el plazo de una de las líneas por 
importe de 2.500 millones de euros.

La nueva normativa regula el procedimiento de todas las operaciones de financiación a muy 
corto plazo que podría desarrollar el Tesoro Público. En cuanto a las líneas de crédito la 
Orden prevé que las líneas puedan ser de todo tipo (en euros o en divisas, respaldadas por 
Letras o no...) y que se contraten mediante dos procedimientos:

• Convocatoria pública para todo tipo de entidades financieras, con publicación 
en el BOE, que es el procedimiento que ha venido usado el Tesoro Público en 
los últimos años.

• Petición de ofertas únicamente a los Creadores de Mercado.	

En ambos casos el Director General del Tesoro y Política Financiera decide la oferta 
adjudicataria a propuesta de una Comisión compuesta por representantes del Tesoro Público 
y de la Intervención Delegada. 

De cara a 2007, el Tesoro Público pretende renovar las líneas movilizables por Letras y 
negociar un nuevo instrumento no movilizable con colateral, que permita cubrir riesgos en 
situaciones extremas o hacer frente a eventuales riesgos operativos. 

RESULTADOS DE LA SINDICACIÓN DE LA OBLIGACIÓN
A 10 AÑOS

En octubre de 2006 el Tesoro Público emitió una nueva Obligación a 10 años por 
importe de 5.000 millones de euros. Esta nueva referencia, que desde entonces 
pasa a convertirse en el benchmark a ese plazo, cuenta con un cupón del 3,80% 
y vencimiento el 31 de enero de 2017.

Con el objetivo de mejorar la distribución entre los inversores finales y alcanzar 
de forma rápida un saldo en circulación elevado para garantizar su liquidez y su 
presencia en plataformas internacionales, el Tesoro Público optó por el 
procedimiento de sindicación para la emisión de esta nueva Obligación. Las 
entidades encargadas de liderar la emisión fueron ABN AMRO, Barclays Capital, 
BBVA, Deutsche Bank y Société Générale CIB. La práctica totalidad del resto de 
los Creadores de Mercado actuaron como colíderesdel sindicato. 

La emisión de esta nueva Obligación fue un éxito. En primer lugar, en términos 
de precio: la rentabilidad para el inversor se situó en 3,856%, lo que supone un 
diferencial de -20 puntos básicos bajo la curva swap y +5 puntos básicos respecto 
al Bono alemán de referencia. Esta diferencia se explica en parte porque el 
vencimiento del nuevo Bono español es posterior al del alemán de referencia

En octubre de 2006 el Tesoro 
Público realizó una emisión 
sindicada de una nueva 
Obligación a 10 años, que pasa 
a ser el benchmark a ese plazo

La emisión fue un éxito en 
términos de rentabilidad:
El Tesoro Público, logró 
financiarse a un diferencial 
de 3 puntos básicos respecto 
de Alemania

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera
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(con vencimiento en julio de 2016). Ajustando este factor, resultaría un diferencial 
con Alemania de 3 puntos básicos, lo que representa el menor diferencial 
alcanzado por el Tesoro Público en una emisión sindicada. 

La rentabilidad de la nueva emisión está en línea con la que los mercados exigen 
a emisores como Países Bajos o Francia, por lo que el mercado ha seguido 
valorando la calidad de las finanzas españolas.

La buena situación de la economía española y de las finanzas del Estado han 
tenido también su reflejo en las órdenes recibidas por importe de 7.500 millones 
de euros y en la variedad de los inversores, alrededor de 118. Atendiendo a la 
distribución geográfica, casi la mitad de la emisión se colocó entre inversores de 
fuera de la zona euro, destacando la presencia de inversores asiáticos y 
norteamericanos (que, en conjunto han comprado un 15% del total de la emisión). 
Los inversores españoles adquirieron un 18% de esta nueva Obligación, de 
manera que la operación permite seguir diversificando la base compradora de 
Deuda del Estado como se puede observar en los gráficos siguientes.

Por tipo de inversor, el 54% de la emisión se vendió a inversores finales (fondos 
de inversión, aseguradoras y fondos de pensiones), de manera que se cumplió 
el objetivo de colocación del valor entre inversores de alta calidad lo que a su 
vez asegura el buen comportamiento de la referencia en el mercado secundario. 
El buen comportamiento de la Obligación en el mercado secundario tiende a 
propiciar un menor coste de financiación de los sucesivos tramos de esta referencia 
que se emitan por el procedimiento tradicional de subasta.

La transacción también  
consiguió sus objetivos de 

diversificación de la base 
inversora, destacando la 
presencia de inversores 

asiáticos y norteamericanos

El 54% de la emisión 
se vendió a inversores finales 

lo que permite asegurar 
el buen comportamiento 

de la referencia 
en el mercado secundario

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

GRÁFICO 3.1.D. DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LA OBLIGACIÓN A 10 AÑOS
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En íntima relación con la política de emisiones merecen mención las recompras y la gestión 
de la tesorería del Estado.

Como en años anteriores, en 2006 el Tesoro Público realizó recompras y preamortizaciones 
de Deuda del Estado. El primer objetivo que se persigue con estas operaciones es suavizar 
el perfil de vencimientos de la Deuda y, por tanto, facilitar la gestión de tesorería a través 
de la reducción de la volatilidad del saldo de la cuenta corriente del Tesoro Público en el 
Banco de España. Además, las recompras incrementan la liquidez del mercado primario (las 
amortizaciones se financian con nuevas emisiones) y secundario (ya que los nuevos Bonos 
en emisión suelen ser más negociados que los que se recompran). El Tesoro Público aplica 
esta política desde 1997; desde entonces se han preamortizado más de 60.000 millones 
de euros, lo que equivale a un 9% del total de la emisión bruta realizada durante este 
período.

En 2006 continuaron las 
recompras, que ya suponen un 
9% de la emisión bruta desde 

que comenzaran en 1997

En 2006 se recompraron 4.386 
millones de euros en Bonos y 
Obligaciones del Estado

Se mantiene el sistema de 
subastas de liquidez pero con 
algunos cambios con el fin de 
mejorar su funcionamiento

En 2006 se han amortizado por recompra 4.386 millones de euros de Deuda del Estado. Estas 
operaciones se han centrado en Bonos cuyos vencimientos llegan hasta el año 2011, con 
especial incidencia sobre las referencias con vencimientos más próximos (las recompras de 
valores con vencimiento en 2006 y 2007 supusieron 2.011 millones de euros, el 46% del 
total). La referencia que fue objeto de mayor volumen de recompras fue el Bono del Estado 
con cupón 3% y vencimiento en julio de 2007, del que se preamortizaron 1.080 millones de 
euros. El resto de las recompras se repartió entre varias referencias segregables fuera de 
emisión.

Por su parte, la gestión de tesorería ha sido objeto de pequeñas variaciones. Desde febrero 
de 2001, el Tesoro Público transfiere diariamente el saldo de su cuenta en el Banco de 
España a las entidades de crédito que resultan adjudicatarias en las subastas mensuales 
convocadas a tal efecto. La cesión se produce cada día a las dos y media de la tarde, a 
través de simultáneas sobre Deuda del Estado que vencen a las siete de la mañana del día 
siguiente. Con ello se rentabiliza la tesorería del Estado y se facilita la instrumentación de 
la política monetaria del Banco Central Europeo (BCE), al reducir la variabilidad de uno de 
los principales factores autónomos de la base monetaria.

A lo largo del año se introdujeron cambios para mejorar el funcionamiento de estas subastas, 
de manera que se optimice el rendimiento que obtiene el Estado por la cesión de su liquidez 
y se minimicen las distorsiones que pueden provocar en el mercado secundario de Deuda:

• En primer lugar, la puja mínima en las subastas se redujo del 2% del saldo 
diario al 1%, aumentando el número máximo de pujas que cada entidad puede 
presentar de 3 a 5. Con esto se pretende animar a participar a entidades de 
menor tamaño.

Se reduce la puja mínima

	3.2.	GESTIÓN FINANCIERA: 
RECOMPRAS Y SUBASTAS		
DE LIQUIDEZ

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera
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GRÁFICO 3.2.A. CANJES Y RECOMPRAS POR AÑOS

1997 1999 2001 2004 2006

Canjes Recompras

1998 2002 20032000 2005*

* Incluye la amortización anticipada de la deuda asumida de RENFE.

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

CUADRO 3.2.B. RECOMPRAS REALIZADAS EN 2006

Referencia recomprada Importe recomprado

	Cupón	 Vencimiento	 Efectivo	 %Total	 Nominal	 %Total	

4,80	 31/10/2006	 305	 6,6	 295	 6,7	

7,35	 31/03/2007	 79	 1,7	 76	 1,7	

3,00	 30/07/2007	 1.103	 23,8	 1.080	 24,6	

4,25	 31/10/2007	 581	 12,5	 560	 12,8	

6,00	 31/01/2008	 572	 12,3	 540	 12,3	

3,60	 31/01/2009	 407	 8,8	 400	 9,1	

5,15	 30/07/2009	 643	 13,9	 590	 13,5	

5,40	 30/07/2011	 603	 13,0	 540	 12,3	

5,35	 31/10/2011	 340	 7,3	 305	 7,0

Total			 4.633	 100,0	 4.386	 100,0
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Se amplía, en determinados 
días, la gama de colateral 

aceptable por el Tesoro Público 
para las operaciones 

simultáneas

• Para dar más transparencia a las subastas, antes de su celebración el Tesoro 
Público comunica a los participantes su previsión diaria de saldos para cada 
uno de los días del mes; posteriormente, actualiza esta previsión los primeros 
días hábiles de cada semana. Anteriormente sólo se anunciaban los saldos 
máximos, mínimos y medios previstos, de manera que a partir de 2006 se ha 
aumentado notablemente la información proporcionada al mercado.

• Finalmente, se ha ampliado en determinados días la gama de colateral aceptable 
para las operaciones de simultáneas. Desde 2001, sólo se aceptaban valores 
de Deuda del Estado, lo cual podía generar tensiones en el mercado secundario 
en los días en los que el Tesoro Público acumulaba saldos de tesorería muy 
elevados. Para evitar estas distorsiones, antes de celebrar cada subasta el 
Tesoro Público anuncia si aceptará, y en qué días, otros valores como colateral. 
Estos valores deberán estar denominados en euros, registrados en Iberclear 
y ser de buena calidad crediticia (Deuda de Estados de la UE, de Comunidades 
Autónomas o de otros emisiones con rating AAA/Aaa). En las subastas celebradas 
en 2006 sólo se aceptaron, en determinados meses, Deuda de otros Estados 
y de las Comunidades Autónomas. Las entidades han aportado Deuda alemana, 
francesa e italiana cuando se ha abierto la posibilidad de aportar valores 
distintos de la Deuda del Estado español.

Durante 2006 se transfirió un saldo medio diario de unos 14.000 millones de euros, muy 
levemente superior al cedido en 2005. El diferencial contra EONIA, cuya evolución podemos 
ver en el gráfico siguiente, se amplió ligeramente en este ejercicio.

En 2006 aumentó ligeramente 
el saldo medio cedido respecto 

a 2005 y se amplió el 
diferencial con el EONIA

3.3.1 SALDO PRESUPUESTARIO Y RATIO DEUDA/PIB

La estabilidad presupuestaria se ha convertido en uno de los pilares básicos de la política económica 
española. En este aspecto el balance financiero de 2006 ha sido muy positivo, tanto en términos de 
saldo presupuestario como de Deuda sobre PIB. A lo largo del año se han mantenido las tendencias 
de reducción tanto del peso de la Deuda Pública sobre PIB como del tipo de interés medio de la cartera 
de Deuda del Estado. Ello garantiza que los beneficios de esta política se extenderán al futuro.

En primer lugar, en 2006 se han mejorado los objetivos presupuestarios del Gobierno, alcanzándose 
de nuevo un superávit, incluso superior al de 2005. Las estimaciones de la Comisión Europea de otoño 
de 2006 apuntan a una capacidad de financiación (superávit) del conjunto de las Administraciones 
Públicas españolas del 1,5% del PIB, frente a un déficit del 2% del PIB para el conjunto de la zona 
euro. Este superávit agrega el del Estado (que ha consolidado la posición de superávit alcanzada en 
2005), el de la Seguridad Social (que sigue incrementando el volumen de su Fondo de Reserva) y los 
saldos de las Comunidades Autónomas y Entes Locales.

	3.3.	LA DEUDA DEL ESTADO		
Y SU COSTE

Se reduce la ratio Deuda/PIB 
así como los intereses 
de la Deuda

Nuevo superávit en 2006

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera
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Se reduce también la carga de 
intereses respecto al PIB: 
1,59% en términos de caja 
y 1,42% en términos de 
Contabilidad Nacional

El fuerte crecimiento del PIB nominal, unido a la reducción del volumen de Deuda del Estado, 
ha generado una reducción significativa de la ratio de la Deuda Pública con respecto al PIB. 
Este comportamiento es especialmente pronunciado si se analiza el caso español en relación 
con otros países de la zona euro. Según se aprecia en el gráfico siguiente, el peso de la 
Deuda de las Administraciones Públicas sobre el PIB en España ha pasado del 59,2% en 
2000, al 39,7% en 2006: una reducción de más de 20 puntos porcentuales. Mientras tanto, 
en la zona euro éste se ha mantenido relativamente estable, pasado del 69,5% al 69,8% 
en el mismo período. Según apuntan las estimaciones de la Comisión Europea, este proceso 
continuará en los años siguientes. 

3.3.2 COSTE DE EMISIÓN Y COSTE MEDIO DE LA DEUDA 
DEL ESTADO

En 2006 se ha invertido la tendencia de reducción del coste de emisión de la Deuda del 
Estado: el coste medio de emisión se ha situado en 3,47%, prácticamente un 0,7% más 
que el registrado en 2005. Este aumento se debe principalmente al incremento que han 
registrado las rentabilidades de las Letras del Tesoro, que representan el 45% del total 
emitido en el año. 

Ahora bien, el coste medio de la cartera de Deuda del Estado (calculado como media 
ponderada de los costes de emisión de todos los valores que la componen) mantuvo en 
2006 su tendencia a la baja. Esto se debe a que, en términos medios, se han sustituido 
Deudas amortizadas en el año por nuevas emisiones con un coste inferior al de emisión de 
aquéllas. El coste medio de la deuda viva se sitúa a final de 2006 en el del 4,36%, ligeramente 
por debajo del nivel de 2005.

La bajada del coste medio, la reducción del saldo de Deuda del Estado en circulación y el 
crecimiento del PIB español han generado, asimismo, una disminución del peso de la carga 
de intereses con respecto al PIB. La carga de intereses, medida en términos de caja, ha 
pasado del 4,41% del PIB en 1998 al 1,59% en 2006. En términos de Contabilidad Nacional 
(SEC-95), la carga se ha reducido desde el 4,37% al 1,42% del PIB. En esta tendencia se 
reflejan los beneficios para la sociedad de la disciplina presupuestaria.

La ratio Deuda/PIB de las AAPP 
baja al 39,7%

El coste medio de la cartera de 
Deuda del Estado mantuvo su 

tendencia a la baja

Fuente: Comisión Europea. Previsiones de otoño

GRÁFICO 3.3.1.B. EVOLUCIÓN DE LA RATIO DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS/PIB
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GRÁFICO 3.3.2.A. EVOLUCIÓN DEL COSTE DE LA DEUDA DEL ESTADO
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GRÁFICO 3.3.2.B. CARGA DE INTERESES SOBRE EL PIB

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 20061996 1997 1998 1999

4,41

1,59

4,37

1,42

CajaSEC-95

(En %)

El coste de emisión 
se eleva al 3,47%



54 LA POLÍTICA DE FINANCIACIÓN DEL ESTADO 55

3.3.3 COTIZACIÓN DE LA DEUDA DEL ESTADO
EN EL MERCADO SECUNDARIO

Para los participantes de mercado y para el propio Tesoro Público tiene enorme interés analizar 
la cotización de la Deuda del Estado en el mercado secundario. El gráfico siguiente analiza los 
diferenciales de los Bonos españoles con respecto a los Bonos alemanes y franceses a 10 años. 
El análisis se centra en los Bonos genéricos a dicho plazo1. El comportamiento de las referencias 
españolas no ha sido muy favorable en este último año, especialmente en los últimos meses: 
el diferencial a 10 años frente a Alemania ha pasado del entorno de 1,5 puntos básicos a 
principios de año a superar los 5 puntos básicos a finales de año. En comparación con Francia 
el diferencial también ha aumentado unos 4 puntos básicos a lo largo del año, pasando de un 
diferencial negativo de 2 puntos básicos a uno positivo por el mismo valor.

Gran parte de la pérdida de diferencial frente a Alemania y Francia se explica por la notable 
mejora de sus finanzas públicas. Nos encontramos pues ante una pérdida relativa que se 
explica no por un empeoramiento de la situación económica española sino por una mejora 
de las perspectivas económicas y financieras en Alemania y Francia. En 2006 se produce la mayor reducción del saldo de la Deuda del Estado en circulación de 

los últimos años: la caída fue de 6.700 millones de euros, lo que representa un 2% del 
total. Así, el volumen de Deuda del Estado en circulación a finales del año 2006, se situó 
en 312,5 millardos de euros.

La contracción del volumen de Deuda no irá en perjuicio de la liquidez del principal mercado 
(los Bonos y Obligaciones del Estado), ya que su saldo se ha mantenido prácticamente 
inalterado en los 264 millones de euros. Sí ha caído el tamaño del mercado de Letras del 
Tesoro en 2.000 millones de euros (casi un 6%). Sin embargo, la mayor contracción relativa 
corresponde a la partida "Otros Instrumentos", asociada a las menores emisiones en divisas 
y a la amortización de Deudas no negociables en la cartera del Tesoro Público.

En 2006 el saldo de Deuda del 
Estado ha registrado la mayor 
reducción en los últimos años

Cae el volumen
de Letras del Tesoro
y de "Otros Instrumentos"

	3.4.	ESTRUCTURA Y RIESGO DE LA 
CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO

El comportamiento de los 
diferenciales frente a Alemania 

y Francia no ha sido muy 
favorable en el último año

La pérdida de diferencial se explica 
por la mejora de las perspectivas 
macroeconómicas y financieras 

en Alemania y Francia

1. El diferencial ha sido calculado utilizando los bonos genéricos publicados por Bloomberg. Estos bonos se corresponden 
con el bono benchmark según el mercado. Los saltos en el diferencial se deben a cambio de benchmark.

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera a partir de datos de Bloomberg

GRÁFICO 3.3.3.A. DIFERENCIALES DE TIPOS DE OBLIGACIONES GENÉRICAS A 10 AÑOS: 
ESPAÑA VS. ALEMANIA Y FRANCIA

Diferencial vs. Alemania Diferencial vs. Francia

40

30

20

10

0

-10
Sep-02 May-03 Ene-04 Sep-04 May-05 Ene-06 Sep-06Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

CUADRO 3.4.A. DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACIÓN

Letras Total
Bonos y

ObligacionesAño

1995	 70,61	 116,33	 42,12	 229,36	

% s/total	 30,80	 50,80	 18,40	 100,00	

1999	 53,14	 205,33	 36,27	 294,74	

2002	 35,83	 247,11	 29,02	 311,96	

2003	 38,76	 245,97	 24,40	 309,13	

2004	 36,99	 255,88	 26,29	 319,15	

2005	 33,29	 264,66	 21,21	 319,16	

2006 (p)	 31,30	 264,07	 17,09	 312,46	

% s/total	 10,00	 84,50	 5,50	 100,00

Otros

(En puntos básicos)

(En miles de millones de euros y en términos nominales)
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El suave perfil de vencimientos 
de la cartera avala el reducido 
riesgo de refinanciación

Como se aprecia en el cuadro anterior, los Bonos y Obligaciones del Estado siguen 
constituyendo el grueso de la cartera del Tesoro Público representando un 84% del total. 
La participación de las Letras del Tesoro se mantiene prácticamente constante entorno al 
10% mientras que las demás partidas seguirán reduciendo su peso en la cartera. En efecto, 
la Deuda del Estado denominada en divisas continúa disminuyendo su participación hasta 
el 1,32%. Por divisa, destaca el mayor peso relativo de las emisiones en dólares y yenes. 
Las permutas financieras realizadas en 2006 han eliminado prácticamente el riesgo de tipo 
de cambio que se tendía a concentrar en el yen.

El riesgo de refinanciación del Tesoro Público se ha reducido notablemente en 2006. Como 
se aprecia en el gráfico adjunto, a mediados de los años 90 el porcentaje de Deuda en 
circulación que había que refinanciar cada año era superior al 40%, siendo por ende muy 
elevada la sensibilidad del coste de la cartera de Deuda a variaciones en el tipo de interés. 
En los últimos años, esta situación ha cambiado notablemente, acabando el año 2006 con 
una proporción del 18%, manteniendo la suave tendencia a la baja de los últimos años. 
Del mismo modo, el porcentaje de cartera a refinanciar en 3 y 5 años se ha reducido 
notablemente. Si a esto unimos la fuerte reducción de la ratio Deuda/PIB en estos años, 
tendríamos que el riesgo de refinanciación en términos de PIB se ha contraído doblemente.

El suave perfil de vencimientos de la cartera es otro indicador del reducido riesgo de 
refinanciación. Como se aprecia en el gráfico siguiente, en 2007 solamente será necesario 
refinanciar el 18% de la cartera; este porcentaje no llega al 48% hasta 2010.

Reducido riesgo de 
refinanciación de la cartera

de Deuda del Estado

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

Divisa Fecha amort.Emporte Emitido Cupón %

CUADRO 3.4.B. PRINCIPALES EMISIONES DEL TESORO PÚBLICO EN LOS 
MERCADOS DE DIVISAS

* Permutado a Euribor variable.

“Notas” Corresponde a Eurobonos emitidos bajo el programa de Notas a Medio Plazo.

Notas	 JPY(*)	 20.000	 0,950	 06/11/07

Notas	 JPY(*)	 30.000	 1,000	 30/10/08

Notas	 JPY(*)	 20.000	 1,000	 06/11/08

Notas	 JPY(*)	 20.000	 3,133	 17/04/17 

Notas	 JPY(*)	 20.000	 3,100	 21/04/17

Eurobono	 USD(*)	 1.500	 5,875	 28/07/08

Notas	 USD(*)	 1.500	 3,375	 28/10/09

Notas	 USD(*)	 1.000	 4,125	 20/07/10

Bono Bulldog	 GBP	 60	 11,750	 24/03/10		

Notas	 GBP	 200	 5,250	 06/04/29

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

GRÁFICO 3.4.C. PORCENTAJE DE LA CARTERA A REFINANCIAR A 1, 3 Y 5 AÑOS
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GRÁFICO 3.4.D. PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO
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Dada la política de emisiones del Tesoro Público, durante los últimos años se ha producido 
un aumento de la vida media. Así a finales de 2006 la vida media de la cartera de Letras 
del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado, alcanzó un valor de 6,78 años. La duración 
no obstante ha descendido ligeramente hasta los actuales 5,01 años.

Fuente: Dirección General del Tesoro y Política Financiera

GRÁFICO 3.4.E. EVOLUCIÓN DE LA VIDA MEDIA DE LA CARTERA DE DEUDA DEL ESTADO*
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La media diaria de operaciones simples (al contado y a plazo) durante 2006 ha experimentado un 
crecimiento del 24,41% respecto a 2005. Cabe destacar el notable aumento producido en la 
negociación con Terceros, que pasa a suponer un 86% del total de la operativa simple de Bonos y 
Obligaciones, frente al 80,5% del año anterior. La negociación entre Titulares representa, pues, el 
14% restante. Así, se mantiene la tendencia registrada desde 2003 de descenso en la operativa entre 
Titulares de Cuenta, posiblemente debido a los bajos tipos de interés y la baja volatilidad, frente al 
crecimiento de la negociación de los Titulares de Cuenta con sus clientes, lo cual muestra que la caída 
de operaciones del primer escalón no hace perder atractivo a la Deuda española de cara a los clientes 
finales.

Centrando el análisis en la operativa al contado entre Titulares de Cuenta (agregación del primer 
escalón constituido por las plataformas electrónicas y el segundo escalón u operaciones bilaterales

OPERACIONES SIMPLES SOBRE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

(Medias de cifras diarias en millones de euros)

GRÁFICO 4.A. OPERACIONES SIMPLES SOBRE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
ENTRE TITULARES DE CUENTA Y CON TERCEROS
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Fuente: Banco de España
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OTC), el volumen total negociado en 2006 ha descendido respecto del año anterior en un  8% debido 
a la fuerte caída de la negociación en el segundo escalón, acompañada de la reducción de la operativa 
en MTS-España y EuroMTS. En contraste, la negociación en la plataforma local Senaf se ha elevado 
notablemente.

Como resultado de la evolución de la negociación en los diferentes ámbitos, se observa una pérdida 
de cuota de la negociación en el segundo escalón, cuota que pasa a Senaf, que se convierte en la 
primera plataforma electrónica en cuanto a volumen negociado. La cuota de MTS-España apenas 
experimenta variación, mientras que la de EuroMTS se reduce aproximadamente a la mitad.

Por activo, el valor más negociado en las plataformas electrónicas en 2006 ha sido la Obligación a 
10 años (cupón 3,15% y vencimiento enero-2016), que supuso un 17,87% del total negociado al 
contado en el mercado electrónico y segundo escalón, seguido del Bono a 3 años (cupón 2,90% y  
vencimiento octubre-2008), con un 12,47%, y de la Obligación al 4,40% y vencimiento enero-2015, 
cuya cuota ascendió al 7,56%. 

En el mercado de Letras la media diaria de operaciones simples ha sufrido un descenso interanual 
del 19% respecto al año anterior.  Este descenso en el volumen de operativa simple ha sido consecuencia 
de la reducción del volumen de negociación entre Titulares y, en menor medida, entre éstos y sus 
clientes. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el tamaño del mercado de Letras se ha reducido 
en el año en unos 2.000 millones de euros, por lo que en términos de rotación de cartera la caída 
ha sido menor. La ratio de rotación (negociación  anual entre el saldo medio de Letras) se situó en 
2006 en 2,89 ligeramente por debajo de la ratio de rotación de la cartera del 2005 (3,28).

El descenso de la negociación entre Titulares de Cuenta ha sido debido a la reducción de la operativa 
tanto en el segundo escalón como en las plataformas electrónicas locales, especialmente en Senaf, 
donde la caída en el nivel de actividad ha sido mayor. La negociación en la plataforma EuroMTS (no 
representada en el gráfico) sigue siendo marginal.

OPERACIONES SIMPLES SOBRE LETRAS DEL TESORO

GRÁFICO 4.C. NEGOCIACIÓN AL CONTADO DE BONOS Y OBLIGACIONES
DEL ESTADO ENTRE TITULARES

Fuente: Iberclear
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GRÁFICO 4.D. OPERACIONES SIMPLES DE LETRAS DEL TESORO ENTRE TITULARES
DE CUENTA Y CON TERCEROS
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Fuente: Banco de España
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GRÁFICO 4.B. NEGOCIACIÓN AL CONTADO DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO 
ENTRE TITULARES DE CUENTA: MERCADO ELECTRÓNICO Y SEGUNDO ESCALÓN
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Como resultado de esta evolución el segundo escalón ha ganado cuota de mercado en términos 
relativos, llegando a suponer casi las tres cuartas partes de la negociación al contado entre Titulares, 
en detrimento de la participación de Senaf. La cuota de MTS-España apenas ha variado.

 

El mercado de strips de deuda nació en 1998 al autorizarse la actividad de segregación para las 
referencias de Bonos y Obligaciones emitidas a partir de ese año.      

En 2006 se ha autorizado la segregación de dos referencias (3,15% enero-2016 y 2,90% octubre-
2008) y se han amortizado otras dos (3,20% enero-2006 y 4,80% octubre-2006). De esta manera, 
a finales de 2006 podían negociarse un total de 20 principales con sus respectivos cupones, que 
cubren los plazos de 2007 a 2037, con un volumen total segregable de 351.257,95 millones de euros.     

La segregación bruta mensual ha mostrado notables oscilaciones a lo largo del año, como muestra 
el siguiente gráfico.

En 2006 se ha producido un fuerte incremento de la negociación simple de Deuda segregada entre 
Titulares, alcanzando la cifra media diaria casi el doble del importe de 2005. También la negociación 
con Terceros se ha elevado en un 79%. De esta manera, el mercado ha recuperado gran parte del 
dinamismo perdido en ejercicios anteriores. A ello ha contribuido la reforma del sistema de creación 
de mercado, que ha dado mayor peso a la actividad en este segmento, pasando los Creadores a 
cotizar obligatoriamente 4 referencias de strips cada uno.

LA NEGOCIACIÓN DE VALORES AGREGADOS O STRIPS

(En millones de euros)

GRÁFICO 4.E. NEGOCIACIÓN AL CONTADO DE LETRAS DEL TESORO EN MERCADO 
ELECTRÓNICO Y SEGUNDO ESCALÓN

SENAF MTS España Segundo escalón

GRÁFICO 4.F. OPERACIONES AL CONTADO DE LETRAS DEL TESORO
ENTRE TITULARES DE CUENTA �

Fuente: Iberclear
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GRÁFICO 4.G. ACTIVIDAD DE SEGREGACIÓN Y RECONSTITUCIÓN
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En cuanto a las operaciones con pacto de recompra o repos, su importe en 2006 ha descendido en 
un 3,25% en relación al año anterior. La negociación ha tenido lugar de forma casi exclusiva con 
Terceros. En cuanto al subyacente, la demanda se concentra también en Bonos y Obligaciones, que 
suponen una cuota del 87% del total de operaciones repo; el resto de operaciones se realizaron sobre 
Letras (11%) y strips (2%). También en este tipo de operativa predominan los plazos cortos de 
negociación.

OPERACIONES DOBLES

La referencia segregada más negociada ha sido el principal de la Obligación 5,75% julio-2032, que 
ha supuesto el 16% del total de strips negociados entre Titulares, seguida con una cuota del 12% 
del principal de la Obligación 4,20% enero-2037.

Para describir la evolución de las operaciones dobles hemos de distinguir entre sus dos modalidades, 
esto es, las operaciones simultáneas y las operaciones con pacto de recompra. Las operaciones 
simultáneas se realizan sobre todo entre Titulares, dado que son operaciones más líquidas: el valor 
adquirido en simultánea se puede vender sin limitación de plazo, mientras que en los adquiridos 
mediante operaciones con pacto de recompra sólo se pueden vender hasta un plazo que no supere 
la fecha de retrocesión de la operación original. Esto hace que estas operaciones sean típicamente 
realizadas entre Titulares y sus Terceros, pues no hay riesgo de que el Tercero no pueda hacer frente 
a la devolución del valor en la fecha pactada.      

Centrándonos en las operaciones simultáneas, su volumen en el año 2006 ha crecido un 2,34% 
respecto al año anterior. Del importe total un 84% se cruzó entre titulares y el resto tuvo lugar con 
Terceros. Por subyacente, la negociación sobre Bonos y Obligaciones supone casi el 95% del total de 
operaciones simultáneas y la efectuada sobre Letras casi el 5%, mientras que la operativa sobre strips 
es muy reducida; estos porcentajes se corresponden, lógicamente, con el tamaño de los mercados 
respectivos. La negociación de operaciones simultáneas se realiza a plazos muy cortos, siendo la mayor 
parte de las operaciones cruzadas a un día.

(Media de cifras diarias en millones de euros)

GRÁFICO 4.H. OPERACIONES SIMPLES SOBRE DEUDA SEGREGADA
ENTRE TITULARES DE CUENTA Y CON TERCEROS

Titulares Terceros Total

Fuente: Banco de España e Iberclear

(Importe efectivos  en billones de euros)
GRÁFICO 4.I. OPERACIONES SIMULTÁNEAS

Titulares Terceros Total

Fuente: Banco de España

(Importe efectivos en billones de euros)
GRÁFICO 4.J. OPERACIONES CON PACTO DE RECOMPRA

Fuente: Banco de España
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DISTRIBUCIÓN DE LAS CARTERAS A VENCIMIENTO

La distribución por tipo de inversor de las tenencias a vencimiento de Deuda del Estado no segregada 
ha experimentado importantes variaciones en los últimos años. Las entidades de crédito españolas 
han cedido terreno ante los no residentes, que han incrementado sus tenencias de Deuda desde el 
27% de 1999 hasta el 49% en 2006. Este proceso se ha acelerado desde 2003: la consecución de 
la máxima calificación crediticia por parte de las tres principales agencias de rating ha ayudado a 
colocar la Deuda española en el extranjero. Por otra parte, también ha aumentado la proporción de 
las familias, empresas y administraciones públicas españolas, en detrimentro de los fondos de inversión, 
de pensiones y los seguros nacionales. Entre las AAPP tenedoras de Deuda destaca el Fondo de Reserva 
de la Seguridad Social; por otra parte, cabe destacar que el Fondo de Garantía Salarial, importante 
tenedor de Deuda, está clasificado dentro de las empresas no financieras.

	5.1.	DISTRIBUCIÓN POR TENEDORES 		
            DE LA DEUDA DEL ESTADO		

NO SEGREGADA

GRÁFICO 5.1.A. DISTRIBUCIÓN DE LAS CARTERAS A VENCIMIENTO
DE DEUDA DEL ESTADO
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TENENCIAS A VENCIMIENTO DE LETRAS DEL TESORO

Desagregando por tipo de activo y comenzando por los instrumentos a más corto plazo, observamos 
la alta participación de las entidades de crédito, con más del 61%, en las tenencias de Letras del 
Tesoro, si bien dicha participación se ha reducido en los dos últimos años. Los fondos de inversión 
españoles, que suponían el 40% de la inversión en Letras del Tesoro durante los años 90, han ido 
reduciendo su participación. Desde 2003 han aumentando fuertemente las tenencias de no residentes, 
sin duda debido a la creación de un grupo específico de Creadores de Mercado para apoyar la liquidez 
y difusión de estos valores. En 2006, las tenencias de no residentes han vuelto a crecer significativamente, 
pasando desde el 3,8% en 2002 a un 15% a finales de 2006.   

TENENCIAS A VENCIMIENTO DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO

Con respecto a los Bonos y Obligaciones del Estado, desde 1999 los tenedores más destacados son 
los no residentes, que acaparan actualmente el 53% de las tenencias. Las entidades de crédito han 
reducido su participación hasta el 25% en 2006. También han perdido peso los fondos de inversión 
españoles (desde 2004 se mantienen en torno a un 2%); las familias, empresas y administraciones 
públicas españolas van aumentando gradualmente su participación hasta alcanzar a finales del 2006 
casi el 12% de las tenencias totales (como ya se ha comentado, esta tendencia se explica en gran 
parte por las tenencias del Fondo de Reserva de la Seguridad Social y del de Garantía Salarial).

GRÁFICO 5.1.C. TENENCIAS A VENCIMIENTO DE BONOS Y OBLIGACIONES
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GRÁFICO 5.1.B. TENENCIAS A VENCIMIENTO DE LETRAS DEL TESORO

Entidades de crédito

Fondos de inversión

Seguros y fondos de pensiones

Familias, empresas y administraciones

No residentes

Fuente:  Datos del Banco de España

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0%

DISTRIBUCIÓN DE LAS CARTERAS DE DEUDA REGISTRADA

El anterior análisis se refería a la Deuda a vencimiento; resulta también interesante tener en cuenta 
la evolución de la Deuda registrada (cartera a vencimiento menos las cesiones temporales más las 
adquisiciones temporales). 

A finales de 2006, el 73% de las tenencias a vencimiento de las Letras del Tesoro en la cartera de 
las entidades de crédito y el 17% de la Deuda a vencimiento de los no residentes está cedida en repos 
o simultáneas, fundamentalmente a fondos de inversión y empresas no financieras. En el caso de los 
Bonos y Obligaciones, el 81% de la cartera de las entidades de crédito y el 16% de la Deuda a 
vencimiento de los no residentes está cedida en repos o simultáneas a los fondos de inversión, empresas 
no financieras y administraciones públicas.  

Así, las entidades de crédito mantienen importantes carteras a vencimiento de Letras del Tesoro y de 
Bonos y Obligaciones del Estado que refinancian mediante repos a los fondos de inversión, familias, 
empresas no financieras y administraciones públicas, que pueden obtener por esta vía valores a muy 
corto plazo con la máxima calidad crediticia. Los no residentes, sin embargo, refinancian mediante 
operaciones dobles registradas en Iberclear sólo una parte reducida de sus tenencias de Deuda 
del Estado.

Las instituciones de crédito son 
los principales tenedores de 

Letras del Tesoro, si bien los no 
residentes van en aumento

Los no residentes
son los  principales inversores 

en Bonos y Obligaciones

Las entidades de crédito 
refinancian su cartera mediante 
repos a los fondos de inversión, 
familias, empresas 
no financieras 
y administraciones públicas



Desagregando entre principales y cupones, en 2006 se mantiene la mayor preferencia entre los fondos 
de inversión por los “principales”, mientras que las entidades de seguros y fondos de pensiones 
invierten en mayor medida en “cupones”, lo que indica que los fondos de pensiones y entidades de 
seguros se dirigen hacia valores que permitan una cobertura más precisa de sus pasivos.

Si tenemos en cuenta no sólo la evolución de la Deuda a vencimiento sino también la registrada, se 
observa que el 86% de los principales y el 77% de los cupones a vencimiento en la cartera de las 
entidades de crédito está cedida en repos o simultáneas a los fondos de inversión y, en menor cuantía, 
a las familias. En cambio, los no residentes suelen mantener su Deuda a vencimiento.

GRÁFICO 5.2.B. PREFERENCIA DE LOS TENEDORES ENTRE PRINCIPALES Y CUPONES
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En cuanto a la distribución a vencimiento por tipo de inversor de la cartera de Deuda del Estado 
segregada (principales más cupones), se advierte un ligero retroceso desde 2003 de la participación 
de las entidades de crédito,  mientras que los no residentes siguen aumentando sus tenencias tanto 
en valores absolutos como relativos (desde el 23% en 2003 a un 41% en 2006), con lo que se 
convierten en el primer grupo inversor en Deuda segregada.

Los fondos de inversión, que hasta 2003 eran el primer grupo inversor en estos valores,  han cedido 
terreno: han pasado de representar un 27% en 2003 a un 16% en 2006, seguramente por el menor 
uso de los strips para ofrecer estructuras garantizadas. Las demás categorías de inversores han 
mantenido sus cuotas de participación, siendo las entidades de seguros y fondos de pensiones, con 
un 25% de participación, los mayores inversores en Deuda segregada, tras los no residentes.

	5.2.	DISTRIBUCIÓN		
POR TENEDORES DE LA DEUDA 		
DEL ESTADO SEGREGADA

Fuente: Banco de España

CUADRO 5.2.A. DISTRIBUCIÓN POR TENEDORES DE LA DEUDA SEGREGADA
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Resulta interesante conocer la distribución de las tenencias no españolas de Deuda por países. Los 
datos a finales de  2006  muestran:   

• El país de origen de la mayoría de los tenedores de Deuda  no residentes es Francia, 
con un 23% de participación, seguido de Japón con un 11% y de Alemania con un 
10%. El Reino Unido, que hasta 1999 venía siendo el país de mayor inversión en Deuda 
española, ha reducido su porcentaje desde el 42% en 1998 al 8% actual.    

• El 79% de la inversión de no residentes procede de países de la UE. La distribución 
entre los países UE se ha mantenido prácticamente invariable respecto a 2005, si bien 
Italia ha aumentado su peso en tres puntos durante 2006 a costa de Alemania.     

• Fuera de la UE, las tenencias de inversores japoneses han aumentado significativamente, 
pasando de representar un 7% en 2005 a casi un 11% a finales de 2006. Estados 
Unidos ha reducido muy ligeramente sus tenencias de Deuda y apenas supera el 1%.

	5.3.	INVERSIÓN DE NO RESIDENTES		
EN DEUDA DEL ESTADO:		
DISTRIBUCIÓN POR PAÍSES

GRÁFICO 5.3.A. DISTRIBUCIÓN POR PAISES DE LAS TENENCIAS 
DE NO RESIDENTES
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• Por tipo de inversor, el 29% del saldo de no residentes está en manos de fondos de 
inversión y de pensiones y el 28% en otras entidades financieras. Es muy destacable 
el aumento de la participación de Bancos Centrales, que en 1999 apenas suponían el 
2,4% de las tenencias de no residentes y actualmente representan el 13% del total. 
Sin duda la máxima calificación crediticia de la Deuda del Estado ha contribuido a esta 
tendencia.     

REGULACIÓN DEL MERCADO DE DEUDA EN ANOTACIONES Y 
NORMATIVA PRESUPUESTARIA     

MARCO LEGAL BÁSICO   

• Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria. (BOE de 27 de noviembre 
   de 2003).  

• Ley 18/2001, de 12 diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria. (BOE de 13 de 
diciembre de 2001). 

• Ley 15/2006, de 26 de mayo, de reforma de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General 
de Estabilidad Presupuestaria (BOE de 27 de mayo de 2006). 

• Ley 30/2005, de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 2006. (BOE 
de 30 de diciembre de 2005). 

• Real Decreto, por el que se dispone la creación de Deuda Pública cada año (suprimido 
tras la entrada en vigor Ley 47/2003 General Presupuestaria).

GRÁFICO 5.3.B. DISTRIBUCIÓN DE LAS TENENCIAS
DE NO RESIDENTES POR TIPO DE INVERSOR
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• Orden del Ministro de Economía y Hacienda de 10 de febrero de 1999 por la que 
se regula la figura de Creador de Mercado de Deuda Pública del Reino de España. (BOE 
de 13 de febrero de 1999). La regulación de los aspectos concretos del régimen de los 
Creadores de Mercado está actualmente recogida en la Resolución de 20 de julio de 2005, 
de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, por la que regulan los Creadores 
de Mercado de Deuda Pública del Reino de España (BOE de 28 de julio de 2005).

• Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de colaboración relativos a 
fondos de inversión en Deuda del Estado. (BOE de 19 de agosto de 2006). 

• El calendario de subastas y las características de las Letras, Bonos y Obligaciones 
que se emiten así como el resultado de las emisiones, se determinan por Resolución de 
la Dirección General del Tesoro y Política Financiera. En 2006 fueron de aplicación las 
siguientes: Resolución de 17 de enero de 2006, de la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera, por la que se disponen determinadas emisiones de Bonos y Obligaciones del 
Estado y se publica el calendario de subastas para el año 2006 y el mes de enero de 2007 
(BOE de 24 de enero de 2006); y Resolución de 17 de enero de 2006 de la Dirección 
General del Tesoro y Política Financiera, por la que se disponen determinadas emisiones 
de Letras del Tesoro a tres, seis, doce y dieciocho meses a realizar durante el año 2006 y 
el mes de enero de 2007 y se convocan las correspondientes subastas (BOE de 27 de 
enero de 2006).                           

OTRAS NORMAS   

• Orden ECO/689/2003, de 27 de marzo, por la que se aprueba el Reglamento de la 
Sociedad de los Sistemas de Registro, Compensación  y Liquidación de Valores. (BOE de 
28 de marzo de 2003). 

• Orden EHA/2393/2006, de 14 de julio, por la que se regulan los procedimientos para 
la concertación de líneas de crédito y otras operaciones de financiación a corto plazo, así 
como de préstamos a medio y a largo plazo por parte de la Dirección General del Tesoro 
y Política Financiera. 

• Orden ECO/1860/2003, de 30 de junio, por la que se acuerda concertar líneas de crédito 
en euros movilizables mediante emisión de Letras del Tesoro y se convoca proceso para 
la selección de las entidades financieras con las que se formalizarán los contratos 
correspondientes. (BOE de 5 de julio de 2003). Líneas de crédito en vigor hasta 28 de julio 
de 2006. 

• Resolución de 17 de julio de 2003, de la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera, por la que se hacen públicos los resultados del proceso de selección para 
concertar líneas de crédito en euros, movilizables mediante emisión de Letras del Tesoro. 
(BOE de 23 de julio de 2003). Líneas de crédito en vigor hasta 28 de enero de 2007. 

• Resolución de 20 de diciembre de 2005, de la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera, por la que se convocan las próximas subastas de liquidez y se modifica la 
Resolución de 26 de enero de 2001, por la que se regula el procedimiento de subastas 
de liquidez del Tesoro (BOE de 27 de diciembre de 2005).

• Orden EHA/4247/2005, de 30 de diciembre, por la que se dispone la creación de Deuda 
del Estado durante el año 2006 y enero de 2007 y se delegan determinadas facultades 
en el Director General del Tesoro y Política Financiera. (BOE de 16 de enero de 2006). 

• Reales Decretos 553/2004, de 17 de abril (BOE 18 de abril de 2004) y 562/2004,
    de 19 de abril, (BOE  de 20 de abril de 2004) por los que se reestructuran los departamentos 

ministeriales. 

• Real Decreto 1552/2004, de 25 de junio, por el que se desarrolla la estructura orgánica 
del Ministerio de Economía y Hacienda (BOE de 26 de junio de 2004).   

• Ordenes, EHA/1112/2004, de 28 de abril,  (BOE de 29 de abril de 2004) 3057/2004, 
de 21 de septiembre (BOE de 27 de septiembre de 2004) y 3923/2004  (BOE de 30 de 
noviembre de 2004) sobre ratificación y delegación de competencias. 

• Ley 24/1988, de 28 de julio, de mercado de valores (BOE de 29 de julio de 1988 y 
modificaciones sucesivas). 

• Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
mercado de valores (BOE de 17 de noviembre de 1998). 

• Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores 
(BOE de 13 de noviembre de 1999). 

• Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la 
   productividad y para la mejora de la contratación pública (BOE de 14 de marzo de 2005). 

• Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en materia de admisión a negociación 
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción 
y del folleto exigible a tales efectos (BOE de 16 de noviembre de 2005). 

• Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creación de un sistema 
de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado (BOE de 14 de abril de 1987). 

• Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representación de valores por medio 
de anotaciones en cuenta y compensación y liquidación de operaciones bursátiles (BOE 
de 20 de febrero de 1992). 

• Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, (BOE 
de 23 de noviembre de 2002), que crea en su disposición transitoria primera la Sociedad 
de Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores integrando los sistemas 
de Registro del Servicio de Compensación y Liquidación de Valores y del Banco de España 
en cuanto se refiere a la Central de Anotaciones como gestor del sistema de registro, 
compensación y liquidación del Mercado de Deuda Pública en Anotaciones.
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El panorama actual del sector financiero muestra una dinámica internacional cuyos rasgos definitorios 
son la creciente competitividad y la dificultad de embridar las diferentes actividades y los novedosos 
productos que surgen continuamente en los mercados globales. Esta situación requiere, tanto a nivel 
europeo, como en el ámbito interno de los Estados una actuación reguladora adecuada que permita 
desarrollar un conjunto de actividades y productos concretos, al tiempo que garantice la estabilidad 
financiera y la protección de los inversores. Para ello, la Dirección General del Tesoro y Política Financiera 
es responsable dentro del Ministerio de Economía y Hacienda de la dirección, desarrollo y ordenación 
de la política financiera. Para el desempeño de tales funciones tiene atribuidas competencias en tres 
grandes áreas de actuación:

• La elaboración y tramitación de disposiciones relativas a entidades financieras y de 
crédito, mercado de valores, sistemas e instrumentos de pago, régimen de sociedades 
cotizadas y buen gobierno corporativo y movimientos de capitales y transacciones 
económicas con el exterior. 

• La representación en aquellos Comités Técnicos de la UE en materia de entidades de 
crédito, mercados financieros, instituciones de inversión colectiva y otras materias 
financieras, así como en el Comité de Mercados Financieros y en el Grupo Directivo 
de Gobierno Corporativo de OCDE.

• La tramitación de los expedientes de autorización de las entidades financieras.

En estas tres áreas la actividad durante 2006 se ha caracterizado por su coherencia con las directrices 
previstas por el Plan de Acción de Servicios Financieros de la UE. Dentro de esa estrategia europea 
de carácter integral se ha llevado a cabo la aprobación de un importante número de disposiciones 
nacionales y comunitarias. Así mismo, resulta destacable la trascendencia del trabajo de elaboración 
y negociación de nuevas disposiciones en aras a su previsible aprobación durante 2007. Finalmente 
el buen estado de nuestra economía se percibe un año más en el importante número de expedientes 
de creación de nuevas entidades y de modificaciones estatutarias de las ya creadas, bien para adaptarse 
a las nuevas regulaciones aprobadas, bien para mejorar la gestión interna de esas entidades.

Durante 2006 ha continuado 
el perfeccionamiento 
de la regulación financiera 
española en coherencia 
con el marco europeo
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6.1.1. NORMAS APROBADAS EN 2006

Ley 12/2006, de 16 de mayo, por la que se modifica el texto refundido del Estatuto Legal 
del Consorcio de Compensación de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, 
de 29 de octubre, y la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Mediante esta norma se transponen al ordenamiento jurídico español los artículos 6.9 de la Directiva 
2003/6/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre operaciones con 
información privilegiada y la manipulación del mercado, y los artículos 7 a 11 de la Directiva 2004/72/CE, 
de la Comisión, de 29 de abril de 2004. Para ello se introduce un nuevo artículo en la Ley del mercado 
de valores estableciendo la obligación de determinados sujetos de comunicar a la CNMV aquellas 
operaciones que sean sospechosas de haber utilizado información privilegiada o que constituyan una 
práctica para falsear la libre formación de los precios. Por otro lado, se completa la regulación de 
«Bolsas y Mercados Españoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S. A.», o de 
cualquier otra entidad que en el futuro pudiera hallarse en su misma situación para dotarla de una 
mayor flexibilidad en su funcionamiento. Finalmente, se aclara y homogeneiza el régimen de 
participaciones significativas en las sociedades que administran sistemas de registro, compensación 
y liquidación de valores y mercados secundarios españoles.   

Orden EHA/1094/2006, de 6 de abril, por la que se desarrollan las especialidades aplicables 
a los mercados secundarios oficiales de instrumentos financieros derivados sobre energía. 

Junto a los mercados de productos derivados sobre activos financieros (futuros y opciones), destacan 
por su importancia los mercados de futuros y opciones sobre mercaderías o subyacentes no financieros, 
que gozan de cierta tradición histórica en Estados Unidos donde se conocen con la expresión mercados 
de commodities. En este sentido, en 1848 se creó en Estados Unidos el primer mercado de futuros 
sobre productos agrícolas (Chicago Board of Trade). Los mercados de futuros con subyacente no 
financiero han experimentado un importante auge en Europa desde finales del siglo pasado y, en la 
actualidad, existen contratos de futuros sobre más de cien mercaderías distintas en todo el mundo. 
En nuestro país los precedentes son el mercado de futuros y opciones sobre los cítricos, que se creó 
en 1995, y el mercado de futuros y opciones sobre el aceite de oliva, creado en 2003.

Se completa  el régimen 
jurídico de las Instituciones 
de Inversión Colectiva 
de Inversión Libre

Una de las medidas de desarrollo del Plan de Dinamización de la Economía e Impulso de la Productividad 
fue el Acuerdo del Consejo de Ministros de 25 de febrero de 2005 en el que el Ministerio de Economía 
y Hacienda recibe la misión de desarrollar la normativa que permita la creación de mercados secundarios 
oficiales de futuros y opciones sobre la energía. Establecer el marco jurídico adecuado para el desarrollo 
de estos mercados era una necesidad esencial tras la entrada en vigor del Convenio relativo a la 
constitución de un Mercado Ibérico de la Energía Eléctrica entre España y Portugal.         

Con ese objetivo, la Orden regula las especialidades que serán de aplicación a los mercados secundarios 
oficiales de futuros y opciones sobre la energía, en relación con las normas establecidas con carácter 
general para los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones financieros. Se definen los 
instrumentos financieros que pueden ser objeto de negociación de estos mercados y se determina 
la implicación de los distintos reguladores sectoriales en el proceso de autorización de estos mercados, 
en el Reglamento que habrá de regir su actividad y en la determinación de las condiciones generales 
de los contratos que se negocien, en los mismos. Asimismo se establece el contenido mínimo que 
deberá contener el Reglamento del mercado, el régimen de aprobación y modificación de las condiciones 
generales de los contratos que se negocien, y el modo en que éstos deben ser puestos a disposición 
del público. Se determinan las especialidades de la suspensión de la negociación de un contrato o 
de toda la negociación en un mercado. Por otro lado se regulan las especialidades aplicables a las 
sociedades rectoras de estos mercados. Así, se establece su régimen de recursos propios, los requisitos 
de los miembros de su consejo de administración y las funciones adicionales que deben desempeñar 
estas sociedades. Junto a las sociedades y agencias de valores, podrán ser miembros de estos mercados 
los denominados miembros industriales. Con este fin, se determinan las características que deben 
reunir, los recursos propios con que deben contar, los requisitos de los miembros de su consejo de 
administración y de los titulares de participaciones significativas. Se especifican las condiciones y 
procedimiento para adquirir la condición de miembro del mercado, así como las normas de conducta 
y deberes de información a los que se someten. Por último se habilita a la CNMV para dictar las 
disposiciones necesarias para la ejecución de esta Orden.         

Junto a todo lo anterior, se introducen algunas modificaciones en la Orden ECO/3235/2002, de 5 de 
diciembre, que desarrolla las especialidades aplicables a los mercados secundarios oficiales de futuros 
y opciones sobre el aceite de oliva. Estas modificaciones persiguen hacer más atractivo el acceso a 
dicho mercado e impulsar de ese modo la actividad del mismo. Para ello, se reducen los recursos 
propios, se cambia la referencia del consejo de administración por la del órgano de administración y 
se prevé un régimen especial de información para los miembros industriales.

Orden EHA/1199/2006, de 25 de abril, por la que se desarrollan las disposiciones del 
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversión 
Colectiva, relativas a las Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre y las Instituciones 
de Inversión Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre y por la que 
se habilita a la Comisión Nacional del Mercado de Valores para dictar diversas disposiciones.

Las Instituciones de Inversión Colectiva (IIC) se han convertido en uno de los instrumentos de ahorro 
más populares en el sistema financiero español. Este éxito ha demandado un marco normativo 
adecuado para el desarrollo del sector. Por ese motivo el régimen jurídico de las IIC ha experimentado 
una renovación importante en los dos últimos años, con la aprobación de dos normas de gran 
relevancia: la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante, 
Ley de IIC), y el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento 
de dicha Ley. La Orden EHA/1199/2006 completa el cambio normativo que se inició en el sector de 
la inversión colectiva en nuestro país con la aprobación de las dos normas citadas en una materia tan 
fundamental en los mercados mundiales actuales como es la del mercado de las IIC de Inversión Libre 
(hedge funds). La Orden tiene como objeto fundamental el desarrollo del régimen jurídico de las IIC 
de Inversión Libre y de las IIC de IIC de Inversión Libre, abordando, en primer lugar, el régimen de
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inversión y la política de endeudamiento. En este sentido se aclaran cuáles son los elementos que 
deben estar incluidos en el cómputo del límite de endeudamiento y cuáles excluidos. A continuación, 
se desglosan los activos en los que las IIC de IIC de Inversión Libre pueden invertir el coeficiente 
obligatorio del 60% establecido por el Reglamento de IIC. Se establecen los criterios generales relativos 
al cálculo del valor liquidativo de las participaciones y acciones de IIC de Inversión Libre y a las IIC de 
IIC de Inversión Libre. Por otra parte, se desarrollan aspectos concretos del derecho de reembolso y 
del régimen de valores liquidativos estimados. Asímismo, se aborda el desarrollo de determinados 
aspectos de  las sociedades gestoras y depositarios así como el régimen de los activos dados en 
garantía por las IIC de Inversión Libre. Por último, se especifica cómo debe efectuarse la suscripción 
del documento de consentimiento del inversor. Se habilita a la CNMV para dictar las disposiciones 
necesarias para el cálculo de la comisión de gestión sobre resultados, situándose esta habilitación 
fuera ya del ámbito de la inversión libre.

Orden EHA/2573/2006, de 12 de julio, por la que se modifica el artículo 4.2. del Reglamento 
de MFAO, Sociedad Rectora del Mercado de Futuros del Aceite de Oliva, S.A.

En abril de 2005, MFAO, Sociedad Rectora del Mercado de Futuros del Aceite de Oliva, S. A., presentó 
ante la CNMV una propuesta de modificación del artículo 4.2 del Reglamento del Mercado de Futuros 
del Aceite de Oliva, relativa a las condiciones exigibles a los miembros industriales del mercado. La 
Orden EHA/2573/2006 procede a autorizar dicha modificación, toda vez que conforme a los artículos 
4.1 y 2.1 del Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales 
de futuros y opciones, la competencia para autorizar la modificación del Reglamento del mercado 
corresponde al Ministro de Economía y Hacienda, a propuesta de la CNMV.

6.1.2. PROYECTOS APROBADOS PARA 2007

A lo largo de 2006 la Dirección General del Tesoro y Política Financiera ha trabajado en la elaboración 
de un importante número de proyectos normativos de distinto rango. La reforma del mercado 
hipotecario y la transposición de las Directivas comunitarias de comercialización a distancia de servicios 
financieros, régimen de ofertas públicas de adquisición y de transparencia de los emisores, adecuación 
de capitales y mercados de instrumentos financieros, se encuentran en fases avanzadas dentro del 
procedimiento legislativo previsto en nuestro ordenamiento jurídico. Igualmente, otras normas de 
rango reglamentario se encuentran en distintos momentos previos a su aprobación y consiguiente 
entrada en vigor.

Proyecto de Ley sobre comercialización a distancia de servicios financieros destinados a los 
consumidores.

El Proyecto tiene por objeto completar la incorporación al Ordenamiento jurídico español de la Directiva 
2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la 
comercialización a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores. Una parte de ella 
fue incorporada mediante la Ley 4/2003, de 4 de noviembre, de modificación y adaptación a  la 
normativa comunitaria de la legislación de seguros privados.        

La Directiva se enmarca en el compromiso de la UE de lograr, antes de 2005, una efectiva integración 
de los mercados de servicios financieros europeos y es parte del Plan de Acción de Servicios Financieros 
(PASF) promovido para cumplir este compromiso. Con arreglo a todo ello, la Directiva constituye la 
base para que la comercialización a distancia de los servicios financieros se configure como una de 
las realizaciones tangibles más evidentes del Mercado Interior.

La Directiva tiene como objetivo básico fijar el marco imprescindible de los contratos a distancia de 
los servicios financieros, armonizando los requisitos esenciales relacionados con la oferta, la negociación 
y la celebración de estos contratos, y garantizando un nivel de información al cliente tanto antes de 
la celebración del contrato como después. La norma completa la Directiva 97/7/CE, relativa a la 
protección de los consumidores en materia de contratos a distancia, que estableció una protección 
adecuada de los consumidores para la mayoría de los productos y servicios distintos de los servicios 
financieros, debido a la naturaleza específica de estos últimos. La Directiva tiene, por tanto, como 
objetivo colmar esta laguna legal estableciendo una base común para las condiciones según las cuales 
se celebran los contratos a distancia en materia de servicios financieros.

Proyecto de Ley de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para la modificación del régimen 
de ofertas públicas de adquisición y de la transparencia de los emisores.

La reforma que se pretende operar en la Ley de mercado de valores tiene por objetivo la incorporación 
parcial al Derecho español de dos Directivas comunitarias, la Directiva de OPAS (Directiva 2004/25/CE 
del Parlamento y del Consejo de 21 de abril de 2004 relativa a las ofertas públicas de adquisición) y 
la Directiva de transparencia (Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre 
armonización de los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos 
valores se admiten a negociación en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 
2001/34/CE). La transposición completa de la Directiva de transparencia exige además la modificación 
o, en su caso, derogación, de otras normas de rango reglamentario. A continuación se analizan los 
aspectos más relevantes de ambas Directivas.         

La Directiva de OPAS forma parte del PASF presentado por la Comisión en su Comunicación de 11 
de mayo de 1999. El Consejo Europeo de Lisboa la consideró como una de las medidas clave entre 
las prioridades de la integración de los mercados financieros. La Directiva establece el régimen aplicable 
a las ofertas públicas de adquisición obligatorias que han de presentarse por la totalidad del capital 
de una sociedad cotizada.          

Los objetivos de la Directiva se plasman en los principios generales que establece. Los siguientes 
principios deben respetarse:          

• Principio de equivalencia de trato: todos los titulares de valores de una sociedad afectada 
deben recibir un trato equivalente. 

• Protección de accionistas minoritarios: cuando como consecuencia de una OPA se 
adquiera el control de una sociedad, debe protegerse al resto de titulares de acciones. 

• Toda OPA debe respetar una serie de garantías que permitan a los accionistas de la 
sociedad objeto de la OPA disponer de tiempo y oportunidad para formarse un juicio 
y adoptar una decisión sobre la conveniencia de la OPA. 

• Neutralidad del órgano de administración de la sociedad frente a los accionistas y 
actuación en defensa de los intereses de la sociedad en su conjunto. 

• Se debe exigir a todo oferente, que disponga de recursos para hacer frente a las 
contraprestaciones a las que se compromete al lanzar una OPA. 

• Una OPA debe tener una duración razonable que no afecte al normal funcionamiento 
de la sociedad objeto.
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En cuanto a la Directiva de transparencia, se trata de otra de las medidas del PASF adoptado por la 
Comisión Europea en 1999. Junto al Reglamento sobre los Estándares Internacionales de Contabilidad 
(IAS) y las Directivas de abuso de mercado y folletos, esta Directiva integra un paquete de medidas 
del Plan de Acción adoptadas en los últimos años con el objeto de establecer un régimen de revelación 
de información al mercado que fuera común a todos los emisores de valores cotizados de la UE.     
El objetivo de la Directiva de transparencia es dotar de mayor transparencia a los mercados financieros 
a través del establecimiento de normas que mejoren la información que han de dar al mercado los 
emisores cuyos valores se negocian en mercados regulados. Concretamente, los dos aspectos 
fundamentales sobre los que se centra la información son, por un lado, la elaboración de informes 
periódicos –anuales, semestrales y trimestrales- y, por otro lado, el régimen de comunicación de 
participaciones significativas en el capital de empresas cotizadas. Además, también se contemplan 
determinadas reglas en relación a la información que los emisores han de dar a sus accionistas o 
tenedores de deuda en relación, principalmente, con la celebración de Juntas Generales o reuniones 
de obligacionistas. Se trata de una Directiva de mínimos, que permite a los Estados miembros imponer 
condiciones complementarias y disposiciones más estrictas que las previstas.         

Anteproyecto de Ley de modernización del mercado hipotecario, de regulación del régimen 
de las hipotecas inversas y del seguro de dependencia.         

El mercado hipotecario español es uno de los mas eficientes y competitivos de Europa. Sin embargo, 
las piezas básicas de su regulación se promulgaron hace ya años, en 1981 y 1994, en un entorno 
distinto al actual, por lo que resulta pertinente adaptar su marco regulatorio a nuevos instrumentos 
y ampliar las posibilidades de elección de las entidades y familias. Las líneas generales de la reforma 
iniciada tienen como objetivo el mantenimiento de los niveles de eficiencia, accesibilidad y competencia 
en las nuevas condiciones de mercado:      

• Se mejoran los mecanismos de protección al consumidor obligando a las entidades 
financieras a ser más transparentes y precisas en la información que facilitan. 

• Se eliminan obstáculos para que las entidades ofrezcan préstamos a tipos atractivos, 
ampliando la capacidad de elección de los consumidores. 

• Se modifican y reducen las comisiones por amortización  anticipada, subrogatoria y 
no subrogatoria, de créditos hipotecarios.  

• Se reducen los costes arancelarios para el cambio o cancelación de hipoteca. 

• Se regula la hipoteca inversa para aquellos propietarios de vivienda habitual mayores 
de 65 años o dependientes, así como el seguro de dependencia. 

• Se fomenta la independencia de las entidades de tasación. 

• Se flexibiliza el régimen jurídico de los mecanismos de refinanciación.

Anteproyecto de Ley por la que se modifica la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes 
de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros.

En la actualidad, la actividad pública supervisora de ámbito nacional resulta insuficiente en un contexto 
de mercados financieros cada vez más internacionales que requieren, igualmente, medidas para la 
armonización de los criterios prudenciales sobre los recursos propios de los intermediarios financieros 
de cada país. Por ello, a través de proyectos de armonización internacional se están tratando de 
resolver los problemas, sobre todo de competitividad y de estabilidad financiera entre otros, que 
surgen de la existencia de regulaciones muy diferentes en función de los Estados.

Con estos objetivos, tanto el Acuerdo de Capital de Basilea II de 2004, como en el ámbito comunitario 
las Directivas 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al 
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y 2006/49/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuación del capital de las empresas de inversión 
y las entidades de crédito, han desarrollado un conjunto de medidas estructuradas sobre la base de 
tres pilares que se refuerzan mutuamente. Cada uno de estos pilares representa un enfoque diferente 
de la supervisión: el primero pone énfasis en la adopción de reglas uniformes y determina los 
requerimientos mínimos de capital; el segundo pone en marcha todo un sistema de revisión supervisora 
con el objetivo de fomentar la mejora de la gestión interna de los riesgos de las entidades; finalmente, 
el tercero, responde al efecto disciplinario que ejerce el escrutinio del mercado obligando a las entidades 
a divulgar ante éste información sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposición al riesgo 
y formas de gestión del riesgo.     

La Directiva 2006/48/CE establece el conjunto de normas relativas a la supervisión prudencial que 
persiguen una mayor convergencia, en el marco de lo dispuesto por el Acuerdo de Basilea II, en las 
prácticas de reglamentación y supervisión de las autoridades competentes de los Estados miembros.      

El Anteproyecto de Ley aborda la estricta transposición de la mencionada Directiva. Se trata, no 
obstante, de una trasposición parcial en la medida en que la especificación técnica de buena parte 
de la norma comunitaria hace necesario culminar el proceso de trasposición en disposiciones de rango 
inferior.               

Anteproyecto de Ley de modificación de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para la transposición 
de la Directiva de mercados de instrumentos financieros.

De acuerdo con el PASF, la UE ha aprobado una nueva norma, la Directiva 2004/39/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, 
por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE  y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (MiFID). Esta 
Directiva está destinada a reforzar el marco legislativo comunitario de los servicios de inversión y de 
los mercados regulados, con el fin de alcanzar dos grandes objetivos en cuanto a reglamentación:     

• Proteger a los inversores y preservar la integridad del mercado, estableciendo requisitos 
armonizados para la actividad de los intermediarios autorizados. 

• Fomentar la equidad, la transparencia, la eficacia y la integración de los mercados 
financieros.      

Durante 2006 se ha procedido a la elaboración de la normativa española de transposición de la 
Directiva MiFID, que incluirá la modificación de los artículos necesarios de la vigente Ley del mercado 
de valores. 

Proyecto de Real Decreto por el que se desarrollan los artículos 31, 44 bis y la disposición 
adicional 17 de la Ley del mercado de valores.

El proyecto pretende dar desarrollo reglamentario a la reciente modificación operada en la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del mercado de valores por la Ley 12/2006, de 16 de mayo. Esta modificación afectó 
a los artículos 31.6, 44 bis.3, 48.1 y a la disposición adicional decimoséptima de la Ley del mercado 
de valores. El objetivo era dotar de mayor flexibilidad al régimen de las entidades titulares del capital 
de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores y las sociedades que administren 
sistemas de registro, compensación y liquidación de valores. El cambio ha permitido la reciente salida 
a bolsa del holding Bolsas y Mercados Españoles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros,
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S. A (BME). Por otro lado, en la Ley se aclaró y homogeneizó el régimen de participaciones significativas 
en las sociedades que administran sistemas de registro, compensación y liquidación de valores y 
mercados secundarios españoles. El Proyecto, por tanto, concreta a nivel reglamentario las novedades 
introducidas en los artículos 31, 44 bis.3 y la disposición adicional decimoséptima de la Ley del mercado 
de valores.

Proyectos de modificación de diversas normas del sector financiero.

Se prevén modificaciones puntuales en ocho normas del sector financiero de rango reglamentario: 
se eliminan referencias obsoletas, se aclaran algunos aspectos confusos, se atienden determinadas 
demandas de flexibilidad y se suprime regulación que ha devenido innecesaria. En concreto se 
perfecciona el régimen jurídico de las Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre (hedge 
funds) y de los Fondos de Fondos de hedge funds y el de las Sociedades Rectoras de Mercados, y se 
 equipara el régimen de las sociedades de cartera al del resto de las empresas de servicios de inversión.      

Proyecto de Orden por la que se modifica la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre 
normas de valoración de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades 
financieras.      

El principal objetivo del Proyecto es la inclusión en las tasaciones de la obligación de que se contengan 
las referencias catastrales, con la finalidad de evitar el fraude fiscal. A ello se unen otras modificaciones 
a efectos de las Instituciones de Inversión Colectiva inmobiliarias y de las tasaciones en el ámbito de 
seguros. Finalmente se procede a una serie de modificaciones de diversa índole en aras a la mejora 
técnica y de eficacia de las disposiciones incluidas en la Orden ECO/805/2003.         

Proyecto de Orden por la que se desarrollan las normas relativas a la contabilidad, 
determinación del patrimonio, cómputo de los coeficientes de diversificación y determinados 
aspectos de las IIC cuya política de inversión consiste en reproducir, replicar o tomar como 
referencia un índice bursátil o de renta fija y por la que se habilita a la CNMV para su 
desarrollo.          

El Proyecto de Orden tiene por objeto desarrollar diversos aspectos del régimen jurídico de las 
Instituciones de Inversión Colectiva contenido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversión Colectiva y en su Reglamento de desarrollo, aprobado mediante Real Decreto 1309/2005, 
de 4 de noviembre. En concreto, regula los aspectos relativos a la contabilidad de las IIC, la determinación 
del patrimonio, las normas para el cómputo del coeficiente de diversificación del riesgo, las IIC cuya 
política de inversión consiste en reproducir, replicar o tomar como referencia un índice bursátil o de 
renta fija, así como los requisitos de los sistemas de control interno y de gestión y control de riesgos 
de las Sociedades Gestoras de IIC. Además se prevé la habilitación a la CNMV para completar en 
diversas materias lo establecido en esta Orden.

La consecución de un mercado único de los servicios financieros en Europa es uno de los elementos 
nucleares del proceso de reforma económica conocido como Estrategia de Lisboa. En este marco, el 
PASF 1999-2005 ha contribuido indudablemente a la mejora de la eficiencia del sector y al aumento 
de la estabilidad financiera. La aplicación del PASF continúa necesariamente después de 2005 por lo 
que con ese objetivo y manteniendo el enfoque comunitario de regulación y control de los servicios 
financieros la Comisión publicó el Libro Blanco de Servicios Financieros en el que se fijan los ejes 
principales de su política para los siguientes cinco años:

• Consolidación de los progresos realizados. 

• Finalización de las acciones en curso. 

• Refuerzo de la cooperación y la convergencia en materia de control. 

• Eliminación de los últimos obstáculos a la integración.

Junto a estas directrices, se establecen varias prioridades: seguir mejorando la eficiencia de los mercados 
paneuropeos de productos de ahorro a largo plazo, realizar el mercado interior de los servicios al por 
menor y hacer que el mercado de capital riesgo sea más eficaz.          

Dentro de este marco, la actividad legislativa se ha venido estructurando en cuatro grandes grupos 
de proyectos: banca minorista, solvencia II en materia de seguros, examen de participaciones cualificadas 
y compensación y liquidación. Los principales hitos de la normativa financiera comunitaria durante 
2006 han sido la aprobación de la Directiva de adecuacón de capital, la publicación del Libro Blanco 
sobre fondos de inversión y la aprobación de medidas técnicas de desarrollo de la MiFID. Además se 
han realizado importantes progresos en la clarificación de los procedimientos de aprobación por los 
supervisores en fusiones y adquisiciones transfronterizas, así como en la definición de una estrategia 
clara sobre las prioridades futuras del derecho de sociedades.
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6.2.1. DIRECTIVAS EN NEGOCIACIÓN

Propuesta de Directiva sobre servicios de pago en el mercado interior.         

La propuesta de Directiva establece un marco común para el mercado comunitario de pagos: se 
crearán las condiciones idóneas para la integración y racionalización de los sistemas nacionales de 
pago. La propuesta se complementa con la iniciativa de zona única de pago en euros (Single Euro 
Payment Area, SEPA) presentada por el sector afectado. Los grandes avances alcanzados en 2006 
hacen previsible su aprobación durante 2007.     

Propuesta de Directiva relativa a la armonización de las disposiciones legales, reglamentarias 
y administrativas de los Estados miembros en materia de crédito a los consumidores.      

En 2006 han continuado los trabajos en el Consejo de la Propuesta Modificada de Directiva con el 
fin de encontrar un texto que aporte valor añadido. El Ministerio de Economía y Hacienda forma parte 
de la delegación española que está presidida por el Ministerio de Sanidad y Consumo.

La propuesta persigue tres objetivos fundamentales en el ámbito del crédito al consumo:     

• Establecer las condiciones necesarias para un auténtico mercado interior. 

• Garantizar un alto nivel de protección de los consumidores. 

• Aumentar la claridad de la normativa comunitaria refundiendo las tres Directivas vigentes 
sobre crédito al consumo (87/102/CE, 90/88/CE y 98/7/CE).         

Propuesta de Directiva sobre el ejercicio de los derechos de voto por parte de los accionistas 
de sociedades que tengan su sede social en un Estado miembro y cuyas acciones estén 
admitidas a negociación en un mercado regulado.         

El objetivo de esta Propuesta es el de facilitar el ejercicio transfronterizo de los derechos de los  
accionistas a través de una serie de medidas:

• Garantizar que las Juntas Generales se convoquen con suficiente antelación y con la 
documentación disponible.  

• Suprimir todas las formas de bloqueo de acciones: en su lugar, establecer un sistema 
de registro para poder participar en la junta y votar. 

• Suprimir obstáculos legales para participar en la Junta por medios electrónicos. 

• Facilitar el voto sin estar presente (representación, voto por correo, instrucciones 
   de voto).

En 2006 el texto ha quedado preparado para su envío al Parlamento Europeo y posterior aprobación 
por el Consejo.                                          

Propuesta de Directiva modificando las directivas 92/49/CEE, 2002/83/CE, 2004/39/CE, 
2005/68/CE y 2006/48/CE, relativa al procedimiento y los criterios de evaluación para el 
análisis prudencial de las adquisiciones y los incrementos de participación en el sector 
financiero.      

Su objetivo es el de clarificar y objetivar el régimen de adquisición de participaciones significativas 
de instituciones financieras y reducir la discrecionalidad de los supervisores.     

6.2.2. DISCUSIÓN EN GRUPOS DE COMISIÓN            

Grupo de la Comisión Europea sobre derecho de sociedades y gobierno corporativo.         

El grupo se reúne regularmente para analizar posibles propuestas normativas en estas materias.          

Grupo de la Comisión Europea sobre dinero electrónico.          

Después de la evaluación realizada en 2006 se discute en su seno la orientación que debe tomar la 
modificación de la vigente Directiva.         

Grupo de la Comisión Europea sobre mercado hipotecario.         

Después de diversas reuniones durante 2006, se prevé un Libro Blanco para 2007.

6.2.3. COMITÉS EUROPEOS     

Comité Europeo de Valores.         

Una vez aprobados en 2006 la mayor parte de los desarrollos, fundamentalmente la MIFID y 
UCITS, en 2007 se prevén reuniones con carácter mensual con una ligera disminución de la 
actividad del Comité.          

Comité Bancario Europeo.         

Durante 2006 se han mantenido las reuniones de alguno de los subgrupos de trabajo como el de 
grandes riesgos y fondos de garantía de depósitos. En 2007 seguirá reuniéndose con carácter trimestral.

Durante 2007 continuará la 
negociación de las Directivas 
comunitarias en materia de 
servicios de pago, crédito al 

consumo, derechos de los 
accionistas y adquisición de 
participaciones significativas
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6.3.1. INTRODUCCIÓN        

El ordenamiento financiero regula una serie de procedimientos administrativos que son aplicables a 
las entidades que operan en el mercado de valores y en el ámbito de las entidades de crédito. Estos 
procedimientos son, en su mayor parte, autorizaciones que tales entidades deben solicitar para realizar 
distintas actividades: constitución, modificaciones de estatutos, operaciones societarias, etc. La 
normativa también prevé los procedimientos de revocación de dichas autorizaciones.         

La Dirección General del Tesoro y Política Financiera toma parte en la tramitación de tales procedimientos. 
El papel de la misma varía en función del área que se trate. A continuación se exponen los distintos 
procedimientos existentes, así como el número de expedientes tramitados en cada modalidad durante 
2006 que, en total, suman ciento treinta y cuatro.      

6.3.2. PROCEDIMIENTOS DEL ÁREA
DEL MERCADO DE VALORES        

Dentro del área del mercado de valores existen tres áreas diferenciadas cuya normativa regula sus 
propios procedimientos: empresas de servicios de inversión (ESI), sociedades gestoras de entidades 
de capital-riesgo (SGECR) y sociedades gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva (SGIIC).         

Los procedimientos se inician ante la CNMV, que los instruye, y eleva al Ministro de Economía y 
Hacienda una propuesta de resolución. La Dirección General del Tesoro y Política Financiera examina 
dicha propuesta y la eleva al Secretario de Estado de Economía (que tiene asignada la competencia 
por delegación del Ministro), para que, en su caso, proceda a la firma de la correspondiente Orden 
Ministerial. Posteriormente el expediente es remitido a la CNMV, para que ésta notifique la resolución 
a los interesados.         

Los procedimientos relativos a las ESI se regulan en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de 
valores y en el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, del régimen jurídico de las empresas de servicios 
de inversión. En total fueron examinados 16 expedientes en 2006. La media de días naturales de 
plazo de tramitación de los expedientes desde que tienen entrada en la Dirección General del Tesoro 
y Política Financiera hasta que se remiten para la firma del Secretario de Estado de Economía es de 
once días. Existen distintas modalidades de procedimientos:

	6.3.	GESTIÓN

6.2.4. PARTICIPACIÓN DE LA DIRECCIÓN GENERAL 
DEL TESORO Y POLÍTICA FINANCIERA 
EN OTROS FOROS INTERNACIONALES 
EN EL ÁMBITO DE LAS POLÍTICAS FINANCIERAS        

Negociación del Convenio de La Haya.         

El Convenio regula las cuestiones formales aplicables a los valores mantenidos por intermediarios 
financieros. La firma del Convenio no ha encontrado hasta el momento el apoyo suficiente.          

Negociación del Convenio Unidroit.         

El convenio regula las cuestiones sustantivas aplicables a los valores mantenidos por intermediarios 
financieros. Se trata de una norma ligada al Convenio de La Haya en aspectos sustanciales. Podría 
llegarse a un acuerdo durante el primer semestre de 2007 tras el cual se convocaría la Conferencia 
diplomática para su adopción.         

Participación en grupos de la OCDE.         

Sigue reuniéndose regularmente el grupo de gobierno corporativo y las mesas de cooperación con 
Iberoamérica y los países del Mediterráneo y Norte de África.

Se tramitaron 134 expedientes 
durante 2006



• Autorización de la creación de una ESI:	

Agencias de Valores: 2 expedientes	

Sociedades de Valores: 2 expedientes	

Sociedades Gestoras de Carteras: no hay expedientes 

• Autorización de modificación del programa de actividades de una ESI: 2 expedientes 

• Autorización de modificación de los estatutos sociales: 2 expedientes 

• Autorización para llevar a cabo operaciones societarias (transformación, fusión, escisión, 
segregación de una rama de la actividad y otras operaciones de modificación social): 	

Transformación de Agencia de Valores en Sociedad de Valores: 2 expedientes	

Absorción de una ESI por otra ESI: no hay expedientes	

Absorción de una ESI por una Entidad de Crédito: 4 expedientes	

Cesión global del activo y el pasivo de una ESI a una Entidad de Crédito: 1 expediente		

Otras operaciones societarias: 1 expediente    

                                                                                                    Total: 16 expedientes

En lo referente a las entidades de capital-riesgo, hasta diciembre de 2005, la Ley 1/1999, de 5 de 
enero, de entidades de capital-riesgo, regulaba los distintos procedimientos que pueden darse. A 
partir de la entrada en vigor de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de 
capital riesgo y sus sociedades gestoras, los expedientes relativos a sociedades y fondos de capital 
riesgo se tramitarán en la CNMV, manteniéndose la participación de este Ministerio de Economía y 
Hacienda sólo para las gestoras. Con un total de 13 expedientes tramitados en 2006, el plazo medio 
aproximado de tramitación por la Dirección General del Tesoro y Política Financiera fue de 15 días.    

Una de las novedades introducidas por la Ley 25/2005 consiste en el requisito de que estas instituciones 
cuenten con procedimientos y órganos para la prevención del blanqueo de capitales. Esta regulación 
se ha completado con la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevención del fraude 
fiscal, cuya disposición final segunda ha dado nueva redacción al artículo primero de la Ley 19/1993, 
de 28 de diciembre, incluyendo entre los sujetos obligados por esa ley a las sociedades gestoras de 
capital riesgo y a las sociedades de capital-riesgo cuya gestión no esté encomendada a una sociedad 
gestora.
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• Autorización  de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo: 10 expedientes 

• Modificación de los estatutos de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo:
    3 expedientes 

• Revocación de la autorización de sociedades gestoras de capital-riesgo: no hay expedientes                                                                                   

Total: 13 expedientes

Por último, en materia de SGIICs, la actual Ley de Instituciones de Inversión Colectiva (Ley 35/2003, 
de 4 de noviembre) establece los procedimientos especificados en el cuadro siguiente. En materia de 
sociedades gestoras de IICs se examinaron 7 expedientes, con una media aproximada de 40 días de 
tramitación en la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, toda vez que resulta preciso contar 
con el informe preceptivo del Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención de Blanqueo de Capitales 
e Infracciones Monetarias (SEPBLAC). 

• Autorización de la creación de una sociedad gestora de IICs (SGIICs): 7 expedientes 

• Modificación de los estatutos sociales de las SGIICs: no hay expedientes 

• Revocación de la autorización de las SGIICs: no hay expedientes    

                                                                                     Total: 7 expedientes

6.3.3. PROCEDIMIENTOS DEL ÁREA 
DE ENTIDADES DE CRÉDITO     

Los procedimientos en el área de entidades de crédito presentan peculiaridades propias en función 
de los distintos tipos de entidades a que van referidos (bancos, establecimientos financieros de crédito, 
cooperativas de crédito, etc.). Esto motiva una tramitación diferenciada y particular, que también varía 
según el tipo de operación que se realice (creación, modificación de estatutos, revocación de la 
autorización). Los expedientes iniciados ante la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, 
requieren en la mayoría de los casos del informe preceptivo del Banco de España. La propuesta de 
resolución se eleva, generalmente, desde la Dirección General del Tesoro y Política Financiera al 
Secretario de Estado de Economía, para que éste resuelva por delegación del Ministro de Economía 
y Hacienda. Toda la información requerida por la normativa correspondiente, para una correcta 
tramitación del expediente, es solicitada a las entidades si ésta no ha sido presentada en la documentación 
aportada al inicio del expediente.          

A continuación se relacionan los distintos procedimientos que existen en el ámbito de las entidades 
de crédito, según los tipos de entidades, y el número de expedientes de cada modalidad tramitados 
durante 2006. En ese año se examinaron, en conjunto, un total de 98 expedientes. La media global 
aproximada de tiempo de tramitación de los expedientes desde que se inicia el procedimiento hasta 
la fecha de resolución ha sido de tres meses (esta cifra es meramente orientativa, ya que el plazo de 
resolución varía mucho en función de las distintas modalidades de procedimientos).
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• Creación de entidades de crédito: 	

Bancos: no hay expedientes 	

Establecimientos financieros de crédito: 3 expedientes 	

Sociedades de garantía recíproca: no hay expedientes       

• Modificaciones estatutarias: 	

Bancos: 30 expedientes 	

Cajas de Ahorros: no hay expedientes  	

Cooperativas de crédito: 25 expedientes 	

Establecimientos financieros de crédito: 6 expedientes 	

Sociedades de garantía recíproca: 12 expedientes 	

Sucursales de entidades extracomunitarias: no hay expedientes       

• Revocación de autorizaciones por cese de actividades: 	

Bancos: no hay expedientes 	

Establecimientos financieros de crédito: 2 expedientes 	

Sucursales de entidades  extracomunitarias: 1 expediente 	

Sucursales de entidades de crédito comunitarias: no hay expedientes       

• Revocación de la autorización por absorción: 	

Bancos: 1 expediente	

Cooperativas de crédito: no hay expedientes 	

Establecimientos financieros de crédito: no hay expedientes        

• Otros expedientes: 18 expedientes 

 					                               Total: 98 expedientes
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Nuestros mercados e instituciones financieras pueden ser en ocasiones utilizados como 
instrumentos para hacer emerger a la legalidad fondos procedentes de actividades delictivas, 
así como para facilitar la financiación de actividades terroristas.

Ante ello, los poderes públicos han emprendido acciones destinadas a detectar este tipo 
de actuaciones con objeto de desarticular las tramas organizativas que tras ellas se instalan. 
Por otro lado, se han multiplicado los esfuerzos de carácter preventivo en orden a facilitar 
la detección de operaciones sospechosas, dificultando así las acciones de blanqueo.

Siguiendo la tendencia general de la economía mundial, la transnacionalidad es una de las 
características definitorias de gran parte de las operaciones de blanqueo y financiación del 
terrorismo. Una variable que dificulta la persecución de los responsables y que determina 
el reforzamiento de la cooperación internacional mediante la participación en diversos foros 
especializados en la materia.

Otro de los elementos que caracterizan la sociedad actual es el desarrollo de las nuevas 
tecnologías y el uso de internet. Aprovechando estos instrumentos y con una vocación de 
información y concienciación, se ha puesto en funcionamiento la página web de la Comisión 
de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias.

Prevención y control

Transnacionalidad

Página web de la Comisión
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	7.1.	NORMATIVA ESPAÑOLA

7.1.1. ORDEN MINISTERIAL 1439/2006, DE 3 DE MAYO, 
REGULADORA DE LA DECLARACIÓN PREVIA DE 
MOVIMIENTOS DE MEDIOS DE PAGO EN EL ÁMBITO 
DE LA PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE CAPITALES

Esta norma se hace eco del nuevo enfoque imperante en materia de movimientos de medios 
de pago anónimos, que si bien habían sido tradicionalmente abordados desde la perspectiva 
del control de cambios, pasan ahora a enfocarse desde el ángulo de la prevención del 
blanqueo de capitales. Esta orientación, seguida por primera vez en la Ley 19/2003, no 
hace sino recoger las evidencias puestas de manifiesto en los Grupos Internacionales que 
abordan las tipologías del blanqueo alertando sobre la creciente utilización de elevadas 
cantidades de efectivo en esquemas delictivos.

Las principales novedades que introduce la Orden Ministerial son las siguientes:

• La sujeción a declaración previa de los movimientos de medios de pago por 
territorio nacional, al efecto de proporcionar a las autoridades de prevención 
una información sumamente útil en la lucha contra el blanqueo de capitales. 

• Se elevan las cuantías sujetas a declaración que quedan fijadas en 10.000 
euros para la entrada o salida por frontera y en 100.000 euros para los 
movimientos por territorio nacional.

• La norma regula el modelo, la forma y el lugar en que se ha de presentar la 
declaración, tratando en todo caso de facilitar a los interesados el cumplimiento 
de sus obligaciones legales. Con este propósito se permite que las declaraciones 
sean presentadas, en ciertos supuestos y con las debidas cautelas, ante las 
entidades de crédito registradas. 

• Se disciplina la intervención de la totalidad de los medios de pago en caso de 
omisión o falsedad de la declaración. Se establece, asimismo, un máximo de 
1.000 euros en concepto de mínimo de supervivencia que podrá ser acordado 
por la autoridad actuante atendidas las circunstancias del caso.

Novedades que 
introduce la Orden

• Se establece la obligación de los sujetos obligados por la normativa de 
prevención del blanqueo de capitales de incluir en la comunicación mensual 
o sistemática al Servicio Ejecutivo de la Comisión todas aquellas operaciones 
en las que intervengan que supongan movimientos de pago sujetos a declaración 
obligatoria.

• Finalmente, la norma incide en la necesaria colaboración administrativa que 
debe darse para perseguir este tipo de conductas, cobrando particular relevancia 
a estos efectos el intercambio de información entre el Servicio Ejecutivo y la 
Agencia Estatal de Administración Tributaria.

En orden a garantizar la adecuada ejecución del contenido de la normativa, se ha creado 
un grupo específico de trabajo coordinado por la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera en el que se reúnen representantes de los departamentos afectados y en el que 
se han desarrollado medidas concretas de ejecución del contenido de la Orden Ministerial 
de referencia.

Asimismo, a través de la coordinación del grupo, se ha desplegado un operativo especial 
de control de movimientos de efectivo por frontera, intensificando los controles ordinarios 
en los aeropuertos más importantes de nuestro país.     

7.1.2. ORDEN MINISTERIAL 2619/2006, DE 28 DE JULIO, 
POR LA QUE SE DESARROLLAN DETERMINADAS 
OBLIGACIONES DE PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE 
CAPITALES DE LOS SUJETOS OBLIGADOS QUE REALICEN 
ACTIVIDAD DE CAMBIO DE MONEDA O GESTIÓN
DE TRANSFERENCIAS CON EL EXTERIOR

Como se ha puesto de manifiesto por todos los organismos y grupos internacionales 
encargados de la prevención del blanqueo de capitales, las actividades de gestión de 
transferencias con el exterior y de compra o venta de moneda extranjera y cheques de 
viajero han sido reiteradamente identificadas como uno de los sectores de riesgo más 
destacados para ser utilizados para el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo. 

Este tipo de actividad, por su propia naturaleza, ha visto crecer significativamente su 
volumen de negocio, al tiempo que la cifra de extranjeros en España se cuadruplicaba en 
los últimos ocho años. Ello ha provocado que se sumen a la prestación de estos servicios 
otro tipo de sujetos, como las entidades de crédito o los servicios postales, exigiendo, en 
consecuencia, una igualdad en el tratamiento de la normativa de prevención del blanqueo 
de capitales que evite en la práctica distorsiones o ventajas injustificadas, para ninguna de 
dichas categorías de sujetos salvo que sus propias características aconsejen determinadas 
modulaciones.

Sobre estas bases, las principales novedades que introduce la Orden Ministerial, son las siguientes:

• Determinación del concepto de cliente no habitual en lo que se refiere a la 
realización del tipo de actividades que regula esta norma.

• Requisitos de identif icación de cl ientes en operaciones de gestión de 
transferencias hacia el exterior no presenciales.

Novedades que 
introduce la Orden
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Obligación de examen por un 
experto externo

• Se establece la exigencia del desarrollo de sistemas automatizados y formas 
de control de transacciones de riesgo, y se fijan los requisitos mínimos de 
dichos sistemas.

• Asimismo se especifican determinados requisitos e información que las entidades 
que real icen transferencias con el  exter ior deberán incluir  entre sus 
procedimientos de control, que deberán comunicar al Servicio Ejecutivo de la 
Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias 
para su supervisión.     

7.1.3. CATÁLOGOS DE OPERACIONES DE RIESGO (COR)

La elaboración por parte de la Administración, en colaboración y consulta con los sectores 
afectados, de los llamados Catálogos de Operaciones de Riesgo tiene como objetivo orientar 
a los distintos sujetos obligados sobre algunas de las operaciones con riesgo potencial de 
vinculación con actividades de blanqueo de capitales. En este sentido, y sin tratarse 
propiamente de una norma jurídica, se ofrecen ejemplos de operaciones susceptibles de 
estar particularmente vinculadas con el blanqueo de capitales, a efecto de que sean tenidos 
en cuenta por las entidades en la elaboración de su propia relación de operaciones.

La lista se dirige a facilitar ejemplos para la evaluación por parte de las entidades de sus 
posiciones de riesgo, en función de sus distintas líneas de negocio o del perfil de sus 
diferentes tipos de clientes. Esta evaluación ha de conducir, entre otros aspectos, a la 
elaboración de una relación específica de operaciones para cada entidad, a su adecuada 
difusión entre los empleados, incluyendo la alta dirección, y a su periódica revisión.

Las que se incluyen en el catálogo han de ser necesariamente analizadas por cada institución, 
valorando otros factores de riesgo añadidos y/o la coherencia o no en relación con el perfil 
del cliente, para tratar de determinar si existen indicios o certeza de blanqueo de capitales, 
en cuyo caso, se deberán comunicar al Servicio Ejecutivo.

En 2006 ha sido aprobado por la Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales el COR 
destinado a las personas físicas o jurídicas que ejerzan las actividades relacionadas con el 
comercio de joyas, piedras y metales preciosos, obras de arte y antigüedades y las actividades 
de inversión filatélica y numismática. En definitiva, este esfuerzo cooperativo entre la 
Administración y el sector privado constituye una herramienta sumamente útil para asistir 
a los sujetos obligados en la mejora de sus procedimientos internos de prevención del 
blanqueo de capitales.

7.1.4. PROYECTO DE ORDEN MINISTERIAL POR LA QUE SE 
APRUEBA EL MODELO DE INFORME DE EXPERTO EXTERNO 
A QUE SE REFIERE EL ARTÍCULO 11.7 DEL REGLAMENTO 
DE LA LEY DE PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE CAPITALES

A nivel normativo, uno de los principales proyectos que se ha desarrollado a lo largo de 
2006 ha sido la elaboración del proyecto de Orden Ministerial por el que se aprueba el 
modelo de informe al que habrán de ajustarse los expertos externos que examinen con 
carácter periódico los procedimientos y órganos de control interno y de comunicación de 
los sujetos obligados. 

Los motivos que subyacen a la aprobación de este texto hay que buscarlos en la demanda, 
tanto por parte de los expertos externos, como por parte del supervisor en materia de 
blanqueo, de una mayor homogeneidad y rigor en la calidad de los informes en los que se 
reflejan las medidas adoptadas en materia de prevención de blanqueo de capitales por 
parte de los sujetos obligados. 

Las reformas llevadas a cabo en nuestra normativa durante los últimos años ya tomaron en 
consideración la necesidad de exigir que los procedimientos y órganos de control interno 
y comunicación de los sujetos obligados fueran objeto de examen por un experto externo. 

Así se hizo, por primera vez, con la nueva redacción dada al artículo 3.7 de la Ley de 
prevención del blanqueo al aprobarse la Ley 19/2003 sobre régimen jurídico de los 
movimientos de capitales y de las transacciones económicas con el exterior y sobre 
determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales. 

Posteriormente, el Real Decreto 54/2005 modificó del Reglamento de la Ley de prevención 
del blanqueo incidiendo en la referida obligación, y señalando el apartado séptimo de su 
artículo 11 que los resultados del examen serán consignados en un informe escrito de 
carácter reservado que describirá detalladamente las medidas de control interno existentes, 
valorará su eficacia operativa y propondrá, en su caso, eventuales rectificaciones o mejoras. 
Asimismo, en atención al distinto régimen que preside toda la normativa de prevención del 
blanqueo de capitales en función del sector de actividad de que se trate, el Reglamento 
flexibilizó esta obligación para los sujetos de régimen especial, permitiendo, con determinadas 
cautelas, que el examen externo se llevara a cabo cada tres años. 

Dos años después, la heterogeneidad de los trabajos a que ha dado lugar la exigencia 
normativa prevista ha llevado al Ministerio de Economía y Hacienda a concretar el alcance 
y contenido a que habrá de ajustarse el informe escrito, especificando una estructura 
homogénea y concretando, obligación por obligación, los aspectos mínimos sin los cuales 
no se podrá considerar cumplida la obligación de que los procedimientos y órganos de 
control interno y comunicación sean objeto de examen por un experto externo. Con ello 
se espera que los estándares de cumplimiento de los mecanismos de prevención del blanqueo 
de los sujetos obligados se eleven de forma sustancial, favoreciendo así el cumplimiento 
voluntario y logrando de forma indirecta que el recurso a los mecanismos sancionadores 
se haga cada vez menos necesario. 

El proyecto finaliza 2006 en fase de audiencia pública por parte de todos los sujetos 
obligados por la normativa de prevención, ya que a todos afecta, y se espera su publicación 
oficial para los primeros meses de 2007.

Búsqueda de la homogeneidad 
en lo procedimientos 
de examen

Orientan sobre operaciones 
con riesgo potencial 

de blanqueo

Elaboración de listas de 
operaciones para cada tipo de 

sujeto obligado
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Concreción de obligaciones
de prevención

7.1.5. PROYECTO DE ORDEN MINISTERIAL RELATIVA A 
DETERMINADAS OBLIGACIONES DE LOS NOTARIOS EN EL 
ÁMBITO DE LA PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE CAPITALES

Los notarios, como fedatarios públicos, participan constantemente en operaciones económicas 
y financieras. Su condición de funcionarios públicos les obliga a una colaboración con la 
Administración del Estado que se ha comprobado eficaz en la prevención del blanqueo de 
capitales.

La aprobación de la Orden EHA/2963/2005, de 20 de septiembre, reguladora del Órgano 
Centralizado de Prevención en materia de blanqueo de capitales en el Consejo General del 
Notariado, ha supuesto un notable avance en términos de compromiso y de eficacia por 
parte de los notarios en la prevención del blanqueo de capitales.

Transcurrido ya el tiempo que permite valorar lo realizado, parece oportuno profundizar 
en este esquema y adaptar las obligaciones de prevención del blanqueo de capitales 
genéricamente enunciadas por la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, y el Reglamento aprobado 
por Real Decreto 925/1995, de 9 de junio, al quehacer y a la práctica diaria de la función 
notarial.

Los notarios, en su calidad de funcionarios públicos, están obligados a velar por la legalidad 
formal y material de los actos y negocios que autorizan, así como a prestar su función 
pública respecto de toda persona que requiera la prestación de la función pública notarial, 
de conformidad con lo previsto en los artículos 17 bis y 24 de la Ley del Notariado y 145 
de su Reglamento.

Esta función debe enmarcarse dentro del contexto de la normativa en vigor en materia de 
prevención del blanqueo de capitales que incluye entre los sujetos obligados por ella a los 
notarios. Así lo hace la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, y el Reglamento aprobado por 
Real Decreto 925/1995, de 9 de junio, así como la Directiva 2005/60/CE, de 26 de octubre, 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de obligada transposición en España.

Por su parte la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, establece en su artículo 2 que los notarios 
tienen la condición de sujetos obligados y, en consecuencia, quedan sometidos a las 
obligaciones establecidas por la Ley con las especialidades recogidas en su Reglamento. 
Estas obligaciones, no obstante, se pueden reforzar atendiendo a dos criterios: por un lado 
cuando el sujeto obligado reúna la condición de autoridad o funcionario ya que la propia 
Ley 19/1993 en su artículo 16 establece el régimen de colaboración en estos casos. Pero 
también de forma específica se establece una habilitación en el artículo 16.1.b) del 
Reglamento para que algunas personas inicialmente no previstas, como es el caso de los 
notarios, asuman la obligación de comunicar operaciones que son sospechosas o lleven 
aparejado movimiento de capitales. En este último ámbito, además, las obligaciones han 
sido desarrolladas con carácter general en la Orden EHA/1439/2006, de 3 de mayo, reguladora 
de la declaración de movimientos de medios de pago. Por ello, la presente Orden hace uso 
de la habilitación contenida en el citado artículo 16.1.b) del Reglamento aprobado por Real 
Decreto 925/1995.

Participación en Grupos de 
seguimiento de sanciones 
financieras internacionales

Directiva de Ejecución 
2006/70/CE

Como miembro de la UE, España participa en cuantas iniciativas y reuniones tienen lugar en lo relativo 
a la prevención del blanqueo de capitales y la lucha contra la financiación del terrorismo.

Destaca entre estas actuaciones la participación en Grupos como COTER y RELEX-Sanciones, para dar 
seguimiento de las cuestiones relacionadas con las sanciones financieras internacionales (congelación 
de los activos terroristas, remisión de información a la UE sobre los sujetos que han sido congelados 
en las entidades de crédito, seguimiento de contactos bilaterales en cuestiones dirigidas a luchar 
contra el terrorismo…).

La Dirección General del Tesoro y Política Financiera es autoridad nacional competente en materia 
de sanciones financieras internacionales, siendo la responsable del cumplimiento de las siguientes 
funciones:

• Comunicar a la Comisión las congelaciones de fondos que se realizan 	
en España.

• Determinar, a solicitud de interesado, exenciones a las congelaciones de fondos por 
las causas tasadas en los Reglamentos (necesidad para sufragar gastos básicos, honorarios 
profesionales, etc).

• Gestionar las consultas de las entidades en caso de homonimia: cuando una entidad 
detecta que el nombre de un cliente suyo coincide con el de alguna persona sometida 
a medidas de congelación, pueden realizarse a petición de la entidad y sin perjuicio 
de la inmediata congelación de los fondos, las gestiones necesarias a fin de verificar 
si la identidad de la persona en cuestión coincide o no con la de la persona sujeta a 
medidas de congelación.

Asimismo, la Dirección General del Tesoro y Política Financiera ostenta la representación de España 
en el denominado Comité de Prevención, órgano de primer pilar responsable del impulso  de la política 
comunitaria de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo. Es precisamente 
en el seno de este Comité donde se ha llevado a cabo la elaboración y aprobación de la Directiva 
2006/70/CE de 1 de agosto por la que se establecen las disposiciones de aplicación de la Directiva 
2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a la definición de “personas del 
medio político” y los criterios técnicos aplicables en los procedimientos simplificados de debida 
diligencia con respecto al cliente, así como en lo que atañe a la exención por razones de actividad 
financiera limitada u ocasional.

	7. 2.	UNIÓN EUROPEA



ESQUEMA INSTITUCIONAL

Con carácter previo a la descripción de la gestión realizada durante 2005, es preciso definir 
el esquema institucional  para la prevención del blanqueo de capitales, el cual queda constituido 
por los siguientes órganos:

COMISIÓN DE PREVENCIÓN DE BLANQUEO DE CAPITALES

Se trata de un órgano colegiado presidido por el Secretario de Estado de Economía, y compuesto 
por las unidades y departamentos cuyas competencias se relacionan con la lucha contra el 
blanqueo de capitales (en concreto, la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, Banco 
de España, CNMV, Agencia Tributaria, Dirección General de la Policía, Fiscalías especiales contra 
el tráfico de drogas y contra la corrupción, Dirección General de la Guardia Civil, Consejerías 
de Seguridad de las Comunidades Autónomas con Fuerzas de Seguridad propias, etc…).

COMITÉ PERMANENTE DE LA COMISIÓN DE PREVENCIÓN

Se trata de un órgano colegiado, presidido por la Directora General del Tesoro y Política 
Financiera, que se ocupa de todos aquellos asuntos ordinarios relativos a la política de prevención 
que afectan a más de una unidad o que exigen una acción conjunta para la adecuada 
consecución de objetivos.

ÓRGANOS DE APOYO A LA COMISIÓN

1. Secretaría de la Comisión
Se ejerce por la Subdirección General de Inspección y Control de Movimientos de Capitales 
de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera. Se encarga del impulso y coordinación 
de la participación de España en los diferentes foros internacionales sobre la materia, de la 
elaboración de normas y de la instrucción de los procedimientos sancionadores contra los 
sujetos obligados.

2. Servicio Ejecutivo de la Comisión
Tiene como misión la recepción y análisis de las operaciones comunicadas por los sujetos 
obligados y la canalización de sus investigaciones a los órganos judiciales y administrativos 
competentes. Realiza igualmente una importante labor de inspección y apoyo en la aplicación 
de las normas de control por parte de los sujetos obligados.

CUADRO 7.3. ESQUEMA INSTITUCIONAL
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	7. 3.	GESTIÓN
Estándares en la lucha contra 
el blanqueo y financiación del 
terrorismo

España evaluada por el GAFI

Abordadas en el apartado primero las tareas de elaboración normativa, es preciso referirse 
ahora a otras dos vertientes de la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiación 
del terrorismo, como son la participación en foros internacionales sobre la materia y el 
control de cumplimiento de la normativa.

7.3.1. COOPERACIÓN Y COORDINACIÓN INTERNACIONAL

El carácter transnacional de las operaciones de blanqueo de capitales y financiación del 
terrorismo determina la necesidad de incrementar la cooperación a nivel internacional. Ello 
mediante la creación de diferentes foros que sirven como plataforma de intercambio de 
experiencias y armonización de actuaciones. Destacan por su especial importancia los 
siguientes:

Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI) 

El GAFI es un organismo intergubernamental cuyo propósito es elaborar y promover medidas 
para combatir el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo. Su misión consiste, en 
primer lugar, en la determinación de los estándares internacionales aplicables a la lucha contra 
el blanqueo de capitales (las 40 Recomendaciones) y la financiación del terrorismo (las 9 
Recomendaciones especiales) y, en segundo lugar,  la comprobación de la efectiva puesta en 
práctica de los mismos por los Estados y las jurisdicciones a través de evaluaciones mutuas.

En el seno de este organismo, España copreside el Grupo contra el Terrorismo. Asimismo, 
participa activamente en todas las actividades de los Plenarios, así como en los Grupos de 
Implementación y Evaluación, de Países y Territorios No Cooperantes (NCCTs) y de Tipologías.

En el marco de la ronda de evaluaciones mutuas que lleva a cabo el GAFI, durante la Reunión 
Plenaria de junio de 2006, se llevó a cabo la aprobación definitiva del informe de evaluación 
de España. 

Por otro lado, nuestro país está activamente involucrado en el cumplimiento de los estándares 
internacionales y, por ello, propone a funcionarios españoles para que participen en la 
ronda de evaluaciones mutuas de otros países. En particular, durante 2006, funcionarios 
de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera han participado en las evaluaciones 
mutuas de Portugal y Grecia.

Organismos regionales de lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiación del terrorismo estilo GAFI 

La significativa presencia de nuestro sector económico y financiero en la zona Sur del 
continente americano ha motivado nuestro interés prioritario en esta región. España participa 
activamente en todos los Plenarios de GAFISUD y presta una colaboración muy activa para 
que los países de esta área geográfica puedan cumplir los estándares internacionales en 
la materia. En dicho foro, España tiene el estatus de observador y constituye el primer 
contribuyente neto a la organización.

La presencia española en el foro GAFIC (América Central y Caribe) comparte muchos de 
sus elementos con lo expuesto para GAFISUD. Con el mismo carácter de observador, España 
aporta recursos económicos y humanos para facil itar el impulso de los estándares 
internacionales en materia de prevención del blanqueo de capitales en la región. Además,

Evaluaciones de Grecia
y Portugal

GAFISUD

GAFIC
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MONEYVAL

se acaba de asumir por España la presidencia de uno de los grupos de trabajo del GAFIC, 
el de los países observadores o COSUNES.

En tercer lugar es preciso citar el  MONEYVAL, un foro que tiene por objeto impulsar la 
mejora de los sistemas internos de prevención del blanqueo de capitales de aquellos países 
que siendo miembros del Consejo de Europa, no lo son del GAFI (además de Rusia, que es 
miembro de ambos organismos).

En la Reunión Plenaria de septiembre de 2006 en Estrasburgo, se aprobó el texto definitivo 
del informe de evaluación de Eslovaquia, en cuya elaboración, participó un miembro de la 
Dirección General del Tesoro y Política Financiera.

En el ámbito de la cooperación, conviene poner de relieve la adjudicación del Proyecto de 
hermanamiento para la creación de la Unidad de Inteligencia Financiera de Marruecos con 
cargo a los presupuestos de la UE. Este proyecto se va a desarrollar en régimen de asociación 
con Francia pero asumiendo España, y en particular la Dirección General del Tesoro y Política 
Financiera, el liderazgo del proyecto. La duración prevista del proyecto es de un año y 
medio, con un presupuesto estimado de 1.400.000 ¤.     

7.3.2. CONTROL DE CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA 

En relación a la aplicación de la normativa de blanqueo de capitales es preciso tener en 
cuenta que ésta se desarrolla en un doble plano: el control y valoración del cumplimiento 
de los deberes preventivos por los sujetos obligados, y la colaboración de los mismos con 
la Administración.

En primer lugar, se desarrolla una actividad de control y valoración del cumplimiento de los 
deberes preventivos, fundamentalmente a través de las inspecciones llevadas a cabo por 
el Servicio Ejecutivo durante 2006. Los informes de dichas inspecciones son remitidos a la 
Secretaría de la Comisión, quien, tras el pertinente análisis, determinará la procedencia o 
no de la incoación del expediente sancionador. El siguiente cuadro incluye el número de  
informes en materia de blanqueo de capitales que han sido analizados durante 2006, 
procedentes tanto del Servicio Ejecutivo como de los diferentes órganos supervisores, 
ordenados por categoría de sujeto obligado.

La segunda de las vertientes señaladas se refiere a la colaboración de los sujetos obligados 
por la Ley 19/1993, que se articula mediante la comunicación obligatoria de determinadas 
operaciones prefijadas para cada tipo de sujeto (reporting sistemático), así como el análisis 
y comunicación de cualesquiera operaciones sospechosas de blanqueo de las que tuvieran 
conocimiento. 

Por lo que se refiere a las comunicaciones de operaciones predeterminadas o reporting 
sistemático, se ha producido un incremento del número de operaciones comunicadas al 
Servicio Ejecutivo y, lo que es más importante, un aumento del número total de entidades 
que remiten este tipo de información al Servicio Ejecutivo, siguiendo la tendencia iniciada 
en ejercicios anteriores.

Por lo que hace a las operaciones sospechosas comunicadas por los sujetos obligados 
durante el 2006, se ha producido asimismo un incremento en números absolutos, siguiendo 
con la tendencia marcada en ejercicios anteriores. Esta mejora de la colaboración no 
solamente se refiere al número de operaciones comunicadas, sino a la mejora de la 
información sumistrada en estas comunicaciones por los sujetos obligados.

Las cifras correspondientes a los expedientes por movimientos de capitales no declarados 
y de efectivo en frontera son las contenidas en el siguiente cuadro:

En particular, se ha registrado un gran incremento en el número de expedientes por 
incumplimineto de las  obligaciones de declaración de movimientos de efectivo que, durante 
el ejercicio 2006, se han visto casi duplicados respecto al año anterior.  Este crecimiento 
es consecuencia del reforzamiento y mejora de los sistemas de control fronterizos, cada 
vez más especializados en la detección de este tipo de movimientos sin declarar.

Evaluación a Eslovaquia

Hermanamiento con 
Marruecos

Fuente: Secretaría de la comisión

Sujeto obligado Informes analizados

Bancos		 9	

Cajas		 2	

Casas de Cambio y Remisores		 10	

Inmobiliarias		 2	

Total		 23

CUADRO 7.3.2.A. INFORMES DE INSPECCIÓN RECIBIDOS Y ANALIZADOS POR LA 
SECRETARÍA DE LA COMISIÓN DE PREVENCIÓN DEL BLANQUEO DE CAPITALES

Fuente: Secretaría de la comisión

Área Información estadística

Actuaciones por incumplimiento
de obligaciones sobre
movimientos de capitales

Actuaciones por incumplimiento
de obligaciones de declaración
de movimientos de efectivo

SANCIONES IMPUESTAS

CUADRO 7.3.2.B.EXPEDIENTES POR EFECTIVO EN FRONTERA Y 
MOVIMIENTOS DE CAPITALES NO DECLARADOS

Actuaciones: 1.187

Actuaciones: 572
Efectivo incautado: 27.871.598,34 EUR

6.286.513 EUR

Incremento del número 
de entidades privadas 
que comunican 
operaciones sospechosas

Expedientes por movimientos 
de efectivo no declarados
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En los siguientes gráficos se muestra la evolución y los cambios de ruta de traslado de 
fondos del año 2005 al 2006, donde el mayor peso específico sobre el total pasa a Alemania, 
reduciéndose las incautaciones con destino a Italia sobre el total.  Si bien los países principales 
de destino siguen siendo los mismos, se aprecia una modificación en 2006 derivada de la 
incorporación de Nigeria como destino final del efectivo incautado, suponiendo un 3% 
sobre el total de exportaciones.

Fuente: Secretaría de la Comisión

GRÁFICO 7.3.2.C. EXPEDIENTES DE MOVIMIENTOS DE EFECTIVO POR FRONTERA

Fuente: Secretaría de la Comisión
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GRÁFICO 7.3.2.E. EFECTIVO INCAUTADO POR DESTINOS EN 2005
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GRÁFICO 7.3.2.F. EFECTIVO INCAUTADO POR DESTINOS EN 2006
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