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en el plazo de dos meses, a contar desde la fecha de recepcidén de noti-
ficacidn de la Orden.

Santander, 21 de diciembre de 1994.—P. D. (Orden de 12 de julio
de 1993), el Delegado de la Agencia Estatal de Administracién Tributaria,
Juan Carlos Rabinal Sdenz de Santa Maria.

Excmo. Sr. Secretario de Estado de Hacienda.

1769

RESOLUCION de 20 de enero de 1995, de la Direccion Gene-
ral del Tesoro y Politica Financiera, por la que se disponen
determinadas emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado
y se publica el calendario de subastas para el aiio 1995
y el mes de enero de 1996. '

La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 17 de enero
de 1995 autoriza al Director general del Tesoro y Politica Financiera a
emitir Deuda del Estado durante 1995 y enero de 1996, sefialando los
instrumentos en que podra materializarse, entre los que se encuentran
los Bonos y Obligaciones del Estado, y estableciendoe las reglas basicas,
prorroga de las vigentes en 1994, a las que su emisién ha de ajustarse,
manteniéndose la posibilidad de poner en oferta emisiones que sean amplia-
cion de otras realizadas ton anterioridad. )

En cumplimiento de lo previsto en €l niimero 5, apartado 3.1, de la
citada Orden sobre periodicidad de la puesta en oferta de la Deuda del
Estado, es necesario fijar las caracteristicas de las préximas emisiones
de Bonos del Estado, a tres y cinco afos, y de Obligaciones del Estado,
a diez y quince afios, que se realizardn en el mes de febrero, ¥ convocar
las subastas en que se pondran en oferta dichas emisiones, siendo con-
veniente publicar, ademas, el calendario del resto de las subastas ordinarias
de Bonos y Obligaciones del Estado a celebrar durante el presente afio
de 1995 y enero de 1996.

La periodicidad y fechas de resolucién de las subastas registran ciertas
modificaciones con respecto al calendario de 1994, dirigidas a facilitar
la actuacién en su cometido de intermediacion a las entidades financieras
¥, con ello, favorecer el funcionamiento de los mercados de Deuda. Las
subastas de Obligaciones del Estado a quince afios pasan a tener una
periodicidad mensual y se redistribuyen las fechas de resolucidn de las
subastas, que tendrédn lugar, siempre gue sean dias hibiles, el martes
siguiente al dltimo lunes de cada mes, en el caso de los bonos y obligaciones
a tres y 'diez afios, y el miércoles siguiente para los bonos y obligaciones
a cinco y quince afos. )

Por otra parte, la necesidad de que el Tesoro Piblico cuente con meca-
nismos adecuados para su financiacion, basados en una especial relacion
de colaboracién con algunas Entidades Gestoras, aboga por la continuidad
de las segundas vueltas subsiguientes a las subastas, en los casos y en
los términos previstos en la Orden de 24 de julio de 1991. En estas segundas
vueltas, 1a peculiaridad de los participantes hace conveniente que el precio
a pagar por la Deuda adjudicada a cada postor sea el ofrecido, a diferencia
de la practica seguida en la resolucién de 1a primera vuelta de las subastas,
para quienes ofrecen precios superiores al precio medio ponderado redon-
deado.

Por tltimo, al objeto de facilitar la anotacién por la Central de Ano-
taciones de la Deuda del Estado que se emite ¥ evitar incidencias contables
como consecuencia de anulaciones de peticiones aceptadas en las subastas,
por no haberse hecho efectivo en su totalidad el desembolso de los valores,
s¢ considera conveniente mantener la fecha de pago para los no titulares
de cuentas en la Central de Anotaciones en el iiltimo dia habil anterior
al de puesta en circwdacion de los valores.

En consecuencia, en uso de las autorizaciones contenidas en la Orden
de 17 de enero de 1995, por la que se regula la emisién de Deuda del
Estado durante 1995 y enero de 1996, esta Direccion General ha resuelto:

1. Hacer piiblico el siguiente calendarico de subastas ordinarias de
las emisiones de Bonos y Obligaciones del Estado que se pondran en oferta
durante 1995 y enerc de 1986:
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FECHA LINITE DE o ) :
PRESENTACION DE FECHA DE | FECHA OE PAGD PARA FECHA DE DESEMBOLSO : ’ ,
PETICIONES €M LAS | RESOLUCION | LOS NO TITULARES Y DE ADEUDO EN CUENTA MODALIDADES OE DEUDA DEL
SUBASTAS | OFICINAS DEL BANCO DE LAS DE CUENTAS EN LA PARA LOS TITULARES DE ESTADO QUE SE SUBASTAN
DE ESPANA {HASTA SUBASTAS | CENTRAL DE CUENTAS EN LA CENTRAL
12 HORAS, 11 HORAS ANOTACTONES " DE ANOTACIONES
EM_LAS ISLAS CANARIAS
FEBRERO 0 30.01.9995 | 31.01.1995 14,02, 1995 15.02.1995 Borios del Estado & 3 gfox
Obligacienaes del Estado s 10 afos
01.02,199% . . Bonos del Extade 8 § aAm
! Loumu!mnsm .
MARZO 27.02.1995 28.02,1995 14.03.1995 15.03.1995 Borws del Evtado a 3 sfios
. ’ ) aciones del Estado 3 10 afos
01.03, 1995 . |Bonos del Extago a S afcs
_|Obiigaciones dol Estacon 15 afce |
ABRIL 27.03.1995 28.03.1995 12.04.199% 17.06,1995 [8cnce det Estado s 3 aton
. Obligaciones del Estio g 10 afios
29.03.199§ Bonos del Estado & & pics
. : Obligaciones del Extedo e 1§ sfice
mro 26.04,1995 25.04. 1995 12.05.1995 16.05.1995 Bonca del Estado a 3 efics
Obfigecionas del Extado & 10 afica
26.04,1995 Bonos del Extado 2.5 aflos
. Obfigecionos det Estado a 15 afics
JUN1O 29.05.1995 30.05.1995 14.06.1995 15.06.1995 - | Bonos-det Esiade 8 3 sfon
, Qbligsolonss del Eeiado o 10 a0
31.05.1995 Bonos del Estado 8 8 afios
: : jObligacionss dei Estedo a 15 afics
Jut 1o 26.06.1995 27.06,1995 | 14.07.9995 17.07.199% Bonos del EStado a 3 sfos
del Fuiado 8 10 afos
28.06. 1995 ) Sonos del Estado a 5 ehos
Obligaciories dol Estado u 15 afice
AGISTO 31.07.1995 01.08. 1995 14.08. 1995 16.08.1995 [Bonos det Bstae 2 2 anes
: [Obligaciones del Extado & 10 afios
02.08. 1995 : Bonos del Estado » S sfos
' - Obligaciones da! Eetedo & 15 siton
SEPT | ENBRE 28.08.1995 29.08_1995 14.09.199% 15.09.1995 [Bonce del Estaio « 3 afise
Obligacionas del Estado a 10 afios
30.08. 1955 Bonos det Eatedo a § ehos
Obligsolonas del Eviade » 15 afios
OCTUBRE 25.09.1995 26.00. 1995 13.10.19%5 16.40. 1905 |Bonos del Estado & 3 afios
Obligaciones del Extedo s 10 sfos
27.09.19%5 Bonas del Estndo 8 S hos
. : (Obfigeciones del Eviado u 1§ ahos |
NOVIEMBRE 36.10.199% 31, 10.1995 14.11.1995 15.11.1955 Bonos dal Eviedo a 3 ahos
(Obligeciones del Estato & 10 ofics
02.11.1995 Bonos del Estedo 2 § afos
Obigecionss del Sstado 9 15 wfics _ {
O1CIEMBRE 27.11.1995 28.11.19%5 14.12.1095 15.12. 1995 [ orion det Eatade 0 3 afos
. Obligeciones det Estado & 0 afios
29.11, 1995 16ones dl Eviado » § afce
ENERD 1996 22.12.1995 26.12, %95 12.01.1996 15.01.1956 Bonos del Estede 4 2 shce
i Obfigaciones del Eslado a 10 afica
) 2712195 Bonos def Estedo & § afos
Obligariones del Exedo e 16 wtice |
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l.a) Mediante la oportuna resolucion, que se publicari en el «Boletin
Oficial del Estado» no mds tarde, salvo excepciones, del quinto dia anterior
a la fecha limite de presentacién de peticiones, esta Direccién General
fijara las caracteristicas de los Bonos y Obligaciones del Estado que se
pondrin en oferta y convocari las correspondientes subastas.

1Lb) EI desarrollo de las subastas y su resolucidn se ajustard a lo
previsto en los nimeros 5.5, 5.6, 5.7 y 5.8 de 1a Orden de 17 de enero
de 1995, y se podrin formular peticiones no competitivas, por un valor
nominal minimo de 10.000 pesetas y en multiplos de dicha cantidad. El
importe nominal maximo conjunto de las peticiones de esta clase pre-
sentadas por cada postor, en cada una de las subastas, no podrd exceder
de 25.000.000 de pesetas.

Los precios que figuren en las ofertas competitivas presentadas a las
subastas se formularidn, para los Bonos del Estado, en tanto por ciento
del valor nominal con dos decimales, el iltimo de los cuales habrd de
ser cero o cinco, ¥ para las Obligaciones del Estado, en tanto por ciento
del valor nominal con un decimal, que podra ser cualquier nimero entre
el 0y el 9, ambos incluidos.

l.e) Los titulares de cuentas en la central de anotaciones podran for-
mular sus peticiones por teléfono 2ntre las ocho treinta y las nueve treinta
horas del dia fijado para la resolucién de las subastas. No obstante, aquellas
entidades que carecen de conexién con la red informatica de comuni-
caciones del Servicio Telefonico del Mercado de Dinero deberdn presentar
sus peticiones entre las ocho treinta y las nueve horas.

1.d) En el caso de que la oferta para la subasta se presente direc-
tamente en el Banco de Espana por suscriptores que no sean titulares
de cuentas en la Central de Anotaciones y el ingreso minimo del 2
por 100 que ha de acompafiaria se realice mediante cheque no conformado
contra cuenta corriente en entidad de depésito de la plaza, o cuya com-
pensacién se.realice a través de la cimara de compensacién provincial
en que lo haga la sucursal del Banco de Espana receptora de la oferta,
la hora limite de presentacion de la peticion y del ingreso seri las doce
horas del pemiltimo dia hébil anterior al sefalado como fecha limite de
presentacion de peticicnes para la correspondiente subasta, no siendo
dias habiles a estos efectos los sdbados. La validez de las ofertas pre-
sentadas con arreglo a lo previsto en este pirrafo estard condicionada
al buen fin del cheque antes de la fecha y hora limites de presentacién
de peticiones fijada con caracter general para la subasta.

l.e) La fecha de pago para los no titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones, segin se prevé en el punto 1 de esta Resolucfén, seri
el dia habil anterior al de la puesta en circulacién de los valores. No
obstante, la fecha de pago se retrasard a la fecha de desembolso en aquella
parte de las peticiones aceptadas cuyo pago se efectie con los fondos
provenientes de la amortizacion de valores de la Deuda del Estado, respecto
de los cuales el Banco de Esparfia haya recibido la orden de reinversién,

1.f} En caso de prorrateo se actuard segin lo previsto en el apar
tado 6.1 de la Orden de 17 de enero de 1995 y, si no se fija otro distinto,
el importe nominal exento de prorrateo serd de 2,000,000 de pesetas. En
tal supuesto, de efectuarse prorrateo en la subasta, éste afectars a cada
peticién formulada al precio minimo aceptado por ¢l importe en que el
nominal solicitado supere los 2.000.000 de pesetas.

1.g) Las segundas vueltas a las que se refiere el nliimero cuarto, apar-
tados 1 y 2, de la Orden de 24 de julio de 1991, se desarrcllarin conforme
-a o alli previsto y lo dispuesto en la presente Resolucién en cuanto sea
de aplicacién. La presentacién de peticiones en nimero miximo de cinco
por oferente en el supuesto previsto en el apartado 1, y de tres en el
supuesto del apartado 2, se hard a la hora y por los medios que fije el
Banco de Espafia, a través del cual esta Direccién General dard a conocer,
en su caso, la convocatoria de la segunda vuelta prevista en el mencionado
apartado 1, asi como los resultados de la misma y de la prevista en el

apartado 2. El precio ofrecido en las peticiones de las segundas vueltas
vendra expresado en tanto por ciento con dos decimales.

Las segundas vueltas serin resueltas por el Director general del Tesoro
y Politica Financiera, a propuesta de la misma comisién proponente de -
la resolucion de la primera vuelta de la subasta. El precio a pagar por
la Deuda adjudicada en la subasta serd el ofrecido en cada oferta aceptada
y €l prorrateo, en su caso, afectard exclusivamente a las ofertas aceptadas
a precio mas bajo, no siendo de aplicacion el minimo exento que se fija
en el apartado 1.f) de esta Resolucidn. Los resultados serdn hechos piiblicos
de modo inmediato a través del Banco de Espafa y serdn objeto de publi-
cacién en el «Boletin Oficial del Estado» simultinea, pero separadamente,
con los resultados de 1a primera vuelta de la subasta.

2. Disponer la emisiéon de Bonos del Estado a tres y cinco anos y
de Obligaciones del Estade a diez y quince afos en el mes de febrero
de 1995 y convocar las correspondientes subastas, que habran de celebrarse
de acuerdo con lo previsto en la Orden de 17 de enero de 1995 y en
la presente Resolucion.

2.a) Caracteristicas de los bonos y obligaciones que se emiten.

El tipo de interés nominal anual ¥ las fechas de emisidn, amortizacion
y de vencimiento de cupones serdan los mismos que establecieron las Reso-
luciones de esta Direccion General, de 18 de noviembre de 1993 y 26
de enere, y 17 de octubre de 1994 para las emisiones de 15 de febrero
de 1994, de Bonos del Estado a tres ahos, al 7,30 por 100; de 15 de febrero
de 1994, de Bonos del Estado a cinco aiios, al 7,40 por 100; de 15 de
noviembre de 1994, de obligaciones del Estado a diez afios, al 10,0 por 100,
y de 15 de diciembre de 1993, de obligaciones del Estado a quince aifios,
al 8,20 por 100, respeetivamente, siendo el primer cupdén a pagar, por
su importe completo, el 30 de julio de 1995 en los bonos a tres y cinco
anos, el de 28 de febrero de 1996 en las Obligaciones a diez afios ¥ el
de 28 de febrero de 1995 en las obligaciones a quince aiios.

2.b) Los bonos y obligaciones que se erflitan se pondran en circulacién
el dia 16 de febrero préximo, fecha de desembolso y adeudo en cuenta
fijada para los titulares de cuentas en la Central de Anotaciones y se
agregaran, respectivamente, a las emisiones de 15 de febrero de 1994,
al 7,30 por 104; 15 de febrero de 1994, al 7,40 por 100; 15 de noviembre
de 1994, al 10,0 por 100, y 15 de diciembre de 1993, al 8,20 por 100,
teniendo, en cada caso, la consideracién de ampliacién de aquéllas, con
las que se_gestionarin como una unica emisién a partir de su puesta
en circulacién. -

2.¢) Como consecuencia de la posibilidad de formular ofertas no com-
petitivas en las subastas que se convocan, segiin se prevé en el apartado 1.b)
de esta Resolucidn, con posterioridad a la celebracién de las subastas
no existird periodo de suscripeién piblica de la Deuda que se emite.

2.d) La Direccién General del Tesoro y Politica Financiera no pagard
comisién alguna de colocacién por las suscripciones de Bonos y Obliga-
ciones del Estado que se presenten, sea por cuenta propia o de terceros
y aun cuando los presentadores sean las entidades y personas enumeradas
en el apartado 5.9.2 de la Orden de 17 de enero de 1995. Las anicas
peticiones de terceros que podrian presentar las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva o de fondos de pensiones y las socie-
dades gestoras de carteras serin las que realicen para las instituciones
de inversién colectiva, los fondos de pensiones o 1as cartéras que admi-
nistren.

2.e} En el anexo de la presente Resolucidn, y con cardcter informativo
a efectos de la participacién en las subastas, se incluyen tablas de equi-
valencia entre precios y rendimientos de los Bonos y Obligaciones del
Estado cuya emisién se dispone, calculadas de acuerde con lo dispuesio
en el apartado 5.8.3 de 1a Orden de 17 de enero de 1895.

Madrid, 20 de enero de 1995.-El Director general, Manuel Conthe
Gutiérrez.
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ANEXD ' K
| | i
TABLA OE EQUIVALENCIA ENTRE PRECIOS Y RENDINIENTOS PARA LOS | eRreclo | REMDINIENTO BRUTO* |
BOMOS DEL ESTADO A 3 AliOS, EM. 15.02.94 AL 7,30X | : {
------- BEC VU AT DG T NSO BRSSO T T T AU e I
(Subaata mes febrero) b LT R L PR smenes !
© | 70 | 12,021 f
mrrmsesereean eE et ememe o — et e mbemaon | 8,75 12,004 |
e IR S
‘ 1,
: PRECIO ; RENDIMIENTO ERUIO® | 85,90 11.95¢ I
i i | B8 9% 11,937 |
Jromrmnanns Cammeron et oo e emman ceoomnann I | 8,00 | 1,920 |
| 95,00 | 1,661 | 89,05 11,903 I
| 95,08 | 11,655 I &1 11,885 . l
| 9500 | 11,628 | 80.3 .87 ‘
i oesas | 11,602 | &.20 1.85 |
{ 95,20 | 11,576 i i &2 | 1.8 |
| sz | 147550 I | 9,30 11,819 i
| 5,30 | 1,52 i [ 89,35 11,803 !
[ 9,35 | 11,498 | [ &6 | n,7 |
| 95,40 | 1,472 | I 8945 | 11,769 !
| 95,65 | 11,466 l I M50 | 11,753 |
| .56 | 1,420 | I &5 | 1,736 '
| 95,55 11,30 1 { 8,60 | 1,719 |
| 95,60 | 11,368 I ] 8965 | 11,703 I
[ 565 | 11,342 i | &7 | 1,686 I
| 5.7 | 11,316 | | .5 | 11,669 |
| .7 | 11,29 [ | &8 | 11,653 !
| ss.80 | 11,26 I | e | 11,636 |
| 9588 | 11,238 i | 89,90 [ 1,620 !
| 9.9 | 1,212 i I 8% | 11,603 I
| 95.9% | 11,18 | i $0,00 | 11,586 |
I 96,00 | 11,160 | | 90,05 11,570 |
I 96,05 { 19,135 I | 0,10 11,553 [
i 9,80 | 11,10¢ | | 90,15 | 11,537 i
| 96,20 | 11,057 | | 9.2 11,50 I
| 96,35 | 10,980 i | .40 11,455 '
| 9640 | 19,954 | | 90,45 11,438 |
| 96,45 | 10,929 A | %050 | 11,422 !
| 96,50 | 10,903 I | 90,55 | 11,405 I
| 96,55 | 10,877 | | w8 | 11,38 |
i 96,60 | 10,852 | | 90,65 | 11,3 }-
| 96,6 | 10,826 | | 9N | 11,358 !
| w670 | 10,801 I i %75 | 1t,340 |
....... e eae o riMetammeasaseessencssssananes i 90,85 | 11,307 H
- . . { 90,50 11,291
™) l.andmimtu: redondeados a{ tercer decimal l 90,95 ! 12 =
{ 91,00 | 11,258 !
VABLA DE EQUIVALENCIA EMTRE PRECIOS Y REWDINIENTOS PARA LOS (*) Rerddimientos redorceados al tercer decimal
mmesrmnsnins EH. 15.02.84 AL 7,400
ceeteoveamemmmenrenanca et —————e amaem—ees .- TABLA DE EQUIVALENCIA ENTRE PRECIOS Y REMOTMIENTOS PARA LAS
(s.,b.g“ =es fw.fo’ ' CBLIGACIONES DEL ESTADO A 10 AMOS, EX. 15.11.84 Al 10,0%
.cx’ ----- WEE - LA LR LT LN A R L L LRI I Y Y RN ] L L E L P E LR ] - -
evasnbscneann rmmccees P S (Subagta mes febrero)
i | x)
| erecio | RENDIMIENTD BRUTO® { ‘ ------------- secmemnmacras een-omne N
| [ | | |
| I ! { PeEClo | REMDIMIENTO BRUTO® |
D L L L T T T pyip | | I |
| 885 | 12,089 { | | |
| 8855 | 12,072 [ e b el seeasef
| 88,60 | 12,085 f | a0 | 12,066 l
| & | 12,038 i ! 88,1 | 12,047 [
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! ! | | eReclO { RENDINIENTO BRUTO* l
{ eRecio | REWDINIEUTO BRUTO® | i i uto :
| | I ! ! :
|-----..3--...'........ ...... tesennraes eroanan—a { -“"_."—"""f""“ """""" ittty
| es2 | 12,027 | ! :33-3 ! 1792 !
| 8,3 | 12,008 | ! 8o | 1 758 I
| 884 | 11,989 1 l 2| . I
| eS| 1970 i i 8.1 | 11,738 I
T 11,931 { | o3 ne |
| sa8 | 11,912 i | L . L
i B89 | 11,893 | i 8e,5 | 11,665 f
I 5.0 | 1187 | ! 84,6 | 19,647 [
8 | 1"8ss I i 84,7 | 11,629 1
9.2 | 1,m6 | ' oe.8 | e [
| ®3 | 1,817 | b s | 10 '
| e | 11 798 i i 85,0 | 11,575 |
| w5 | 1779 i I a85,1 | 11,558 §
o6 | 11760 I { 85,2 | 11,540 i
,,7 | 1,70 | | 85,3 | 11,522 i
I ».: | 11,723 ] I 85,4 | 11,504 |
| 2.9 ] 11 702 | t 85,5 | 11,487 |
A ighe | { 85,6 | 11,469 |
I e, 11,666 | { 8.7 | .41 |
| s | 11,648 | s | 1. '
! 90:3 | 11:m | 1 85,9 | 11,416 |
| ¢ ] 11,610 | S weA L U i Sdod )
") ® imientos redondeados al tercer decimal
Coms o mem e -
| 0,7 | 11,556 |
{908 | 11,536 i
t 0.9 | 1,518 | 1770  RESOLUCION de 20 de enero de 1995, de la Direccion Gene-
| 91,0 | 11,499 ' ral del Tesoro y Politica Financiera, por la que se disponen
I 91,1 | 1,481 | determinadas emisiones de Letras del Tesoro a un afo,
| 91,2 | 1,662 | a realizar durante el afio 1995 y el mes de enero de 1996,
l .3 | 11,644 I Y se convocan las correspondientes subastas.
| o6 | 11,428 a
| 9,5 | 11,407 | En uso de las autorizaciones contenidas en la Orden de 17 de enero
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{*) Rendimientos redondesdos 8l tercer decimal

TABLA DE EQUIVALENCIA ENTRE PRECIOS Y RENDIMIEWTOS PARA (AS
OSLIGACIONES DEL ESTADD A 15 ANOG, EM. 15.12.93 AL 8,20
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de 1995, y en cumplimiento de lo previsto en el nimero 5, apartado 3.1,
de la citada Orden, sobre periodicidad de puesta en oferta de las Letras
del Tesoro, es necesario disponer las emisiones de Letras a un afio a
realizar en 1995 y el mes de enero de 1996, fijar sus caracteristicas y
convocar la celebracién de las correspondientes subastas.

El desarrollo y la resolucion de dichas subastas mantienen los pro-
cedimientos y técnicas de emisién vigentes en 1994, incluido el adelanto
de la fecha de pago para los no titulares de cuentas en la Central de
Anotaciones al dia hdbil anterior a la puesta’‘en circulacién de los valores,
ante la posibilidad de que resulten anuladas peticiones aceptadas en las
subastas, por no haberse hecho efectivo en su totalidad el desembolso
de los valores.

Por otra parte, 1a necesidad de que el Tesoro Piiblico cuente con meca-
nismos adecuados para su financiacién, basados en una especial relacién
de colaboracién’con algunas entidades gestoras, aboga por la continuidad
de las segundas vueltas subsiguientes a las subastas, en los casos y términos
previstos en la Orden de 24 de julio de 1991. En estas segundas vueltas,
la peculiaridad de los participantes hace conveniente que el precio a pagar
por la Deuda adjudicada a cada postor sea el ofrecido, a diferencia de
la prictica seguida en la resolucién de la primera vuelta de las subastas,
para quienes ofrecen precios superiores al precio medio ponderado redon-
deado.

Por todo ello, y en cumplimiento de la obligacion que se establece
en la citada Orden de 17 de enero de 1995 de publicar en el «Boletin
Oficial del Estador la convocatoria de subastas de Letras del Tesoro, esta
Direccion General ha resuelto:

Primero.—Disponer las emisiones y convocar las subastas ordinarias
de Letras del Tesoro a un aiio que se detallan a continuacién, que tendrin
lugar con una periodicidad de dos semanas.



