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Sintesis

No es razonable que en la actualidad, aplicando el vigente
Reglamento de Valoraciones de la Ley de Suelo, el valor del suelo en
situacion de rural a los efectos expropiatorios haya sufrido un
incremento de aproximadamente el 500%, desde su entrada en vigor
en noviembre de 2011 hasta la fecha de emision del presente informe.

Es decir, que cuando una Administracion Publica necesita suelo
rustico o no urbanizable (segun la terminologia utilizada por cada
legislaciéon urbanistica), bien para mejorar una carretera o implantar
la linea del AVE, o bien para la instalacion de una dotacion de interés
publico, de establecerse un precio medio por el suelo en situacion de
rural de 1,20 €/m?, se tasaria actualmente con un justiprecio de
aproximadamente 6,00 €/m3.

La paradoja puede llegar incluso a que en muchos pequenos
municipios, fundamentalmente del interior peninsular, el valor del
suelo rural se sitae en el entorno del valor del suelo urbanizado.

Vamos a analizar en el presente informe ;Coémo se ha llegado a
esta situacion? ;Donde esta la patologia? y ¢Cuales son las posibles
soluciones?

Reflexionemos sobre el tema.

Ponente: Luis Torroglosa Martinez.
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Marco normativo

A los efectos de valoracion del suelo, establece la exposicién de motivos de la
vigente Ley de Suelo (RDL 2/2008, de 20 de junio, por el que se aprueba el

texto refundido) que debe valorarse lo que hay, no lo que el Plan dice que puede
llegar a haber en un futuro incierto.

Asimismo recoge el preambulo del Reglamento de Valoraciones de la Ley de

Suelo, aprobado por Real Decreto 1492/2011, de 24 de octubre, que éste
intenta dar respuesta al deseo expresado por el legislador estatal, de mejorar el
funcionamiento del mercado del suelo, para hacerlo mas transparente y eficiente,
combatiendo ademas, en la medida de lo posible, las eventuales practicas
especulativas en la utilizacion del mismo, practicas especulativas que, en ocasiones,
afectaban directamente a la fijacion de valores a efectos expropiatorios.

La vigente Ley de Suelo renuncia a clasificar y a establecer categorias urbanisticas
del suelo, y lo deja en manos de las correspondientes legislaciones autonémicas. La
Ley de Suelo, a los efectos de su competencia, diferencia dos situaciones béasicas del
suelo: hay un suelo rural, esto es, aquél que no esta funcionalmente integrado en la

trama urbana, y otro urbanizado, entendiendo por tal el que ha sido efectiva y
adecuadamente transformado para su urbanizacion. Ambos se valorar conforme a su
naturaleza, siendo asi que s6lo en el segundo dicha naturaleza integra su destino
urbanistico, porque dicho destino ya se ha hecho realidad.

En el suelo rural, se abandona el método de comparacion, que era el establecido
por la Ley 6/1998, de 13 de abril, sobre régimen del suelo y valoraciones, porque muy
pocas veces concurren los requisitos necesarios para asegurar su objetividad y la
eliminacion de elementos especulativos, para lo que se adopta el método asimismo
habitual de la capitalizacion de rentas pero sin olvidar que, sin considerar las
expectativas urbanisticas, la localizacion influye en el valor de este suelo, siendo la
renta de posicion un factor relevante en la formacion tradicional del precio de la tierra.

Conviene recordar que la reciente Sentencia del Tribunal Constitucional

141/2014, de 11 de septiembre sobre la Ley de Suelo, ha refrendado en su totalidad
la metodologia de valoracion expropiatoria, y exclusivamente ha declarado la
inconstitucionalidad y, por tanto, la nulidad del inciso «hasta un méximo del doble» del
art. 23.1.a), parrafo tercero, del texto refundido de la Ley de Suelo, aprobado por Real
Decreto Legislativo 2/2008, de 20 de junio, cuestién esta Ultima muy importante que se
analizara en el contenido del presente informe.



Valoracion en situacion de suelo rural

Establece el articulo 23 de La Ley de Suelo que cuando el suelo sea rural a los
efectos de esta Ley, los terrenos se tasaran mediante la capitalizacién de la renta
anual real o potencial, la que sea superior, de la explotacién segun su estado en el
momento al que deba entenderse dicha valoracion.

El valor del suelo rural asi obtenido podra ser corregido al alza («hasta una
maximo—del-doble» inciso anulado por la STC 14/2014), en funcién de factores
objetivos de localizacién, como la accesibilidad a nicleos de poblacion o a centros de
actividad econdémica o la ubicacibn en entornos de singular valor ambiental o
paisajisticos.

En este sentido, recoge los articulos 7 y siguientes del Reglamento de Valoraciones
de la Ley de Suelo, que cuando el suelo estuviera en situacion de rural, los terrenos se
valoraran mediante la capitalizacion de la renta real o potencial de la
explotacién, que se determinara segun la siguiente férmula:

R=I1-C
Donde:

R = Renta anual real o potencial de explotacién, en euros por hectarea.
| = Ingresos anuales de la explotacion, en euros por hectarea.
C = Costes anuales de la explotacion, en euros por hectérea.

La renta anual, real o potencial de la explotacion, que podra estar referida al afio
natural o al aflo agricola o de campafia, se determinara a partir de la informacién
técnica, econémica y contable de la explotacion actual o potencial del suelo rural. A tal
efecto, se considerard la informacion que sobre la renta de la explotacion pueda haber
sido acreditada por el propietario o el titular de la misma y, en su defecto, se
considerara preferentemente la informacion procedente de estudios y publicaciones
realizadas por las Administraciones Publicas competentes en la materia sobre
rendimientos, precios y costes, asi como de las demas variables técnico-econémicas
de la zona.

De acuerdo a lo establecido en el art. 11 del Reglamento de Valoraciones de la Ley
de Suelo, sobre criterios generales de capitalizacion de la renta de la explotacion, la
capitalizacién de la renta real o potencial de la explotacion se realizara de acuerdo con
los siguientes criterios:



a) Con caracter general, para la capitalizacion de la renta de la explotacién se
utilizaré la siguiente expresion:
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Donde:

V = Valor de capitalizacion, en euros

R1, R2,... Rn = Renta anual de la explotacion desde el primer afio hasta el final de la duracion
ilimitada de la vida util, en euros

r = Tipo de capitalizacion

| = indice de suma

n = numero de anos, siendo n—«

b) Cuando se considere una renta de la explotacién, R, constante a lo largo del
tiempo, la expresion del apartado anterior se transformara en:

Donde.

V = Valor de capitalizacion, en euros
R = Renta anual constante de la explotacion, en euros
r = Tipo de capitalizacion

Independientemente que la formulacién algebraica puede resultar en cierta manera
compleja, la capitalizacion sigue unos patrones sencillos de las matematicas
financieras, cuyo resultado principal es la suma de progresiones geométricas.



Enfoque de la problematica

La patologia se localiza en la aplicacion del tipo de capitalizacion.
Establece el art. 12 del Reglamento de Valoraciones de la Ley de Suelo, que los tipos
de capitalizacién que se aplicaran en la valoracion en suelo rural, de acuerdo con los
usos y aprovechamientos de la explotacion, seran los siguientes:

a) Como tipo de capitalizacion aplicable con caracter general, r1, se utilizara el

establecido en el apartado 1 de la Disposicion adicional séptima del texto
refundido de la Ley de Suelo.

Disposicion Adicional Séptima TR Ley de Suelo

Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la
recuperacion economica y el empleo (BOE 13.04.2010), modifica en su
articulo 10 la Disposicion Transitoria Tercera y la Disposicion Adicional

Séptima

Disposicion adicional séptima. Reglas para la capitalizacion de rentas en

suelo rural.

1. Para la capitalizacion de la renta anual real o potencial de la
explotacion a que se refiere el apartado 1 del articulo 23, se
utilizara como tipo de capitalizaciéon la ULTIMA REFERENCIA
PUBLICADA POR EL BANCO DE ESPANA DEL RENDIMIENTO
INTERNO EN EL MERCADO SECUNDARIO DE LA DEUDA PUBLICA DE
PLAZO ENTRE DOS Y SEIS ANOS.

2. Este tipo de capitalizacion podra ser corregido aplicando a la
referencia indicada en el apartado anterior un coeficiente corrector
en funcién del tipo de cultivo, explotacion o aprovechamiento del
suelo, cuando EL RESULTADO DE LAS VALORACIONES SE ALEJE DE
FORMA SIGNIFICATIVA RESPECTO DE LOS PRECIOS DE MERCADO
DEL SUELO RURAL SIN EXPECTATIVAS URBANISTICAS.

b) Cuando en el suelo rural se desarrollen actividades agropecuarias o forestales,
se utilizara como tipo de capitalizacion, r2, el resultado de multiplicar el tipo de
capitalizacion general r1 por el coeficiente corrector establecido en la tabla de
Anexo | de este Reglamento segun el tipo de cultivo o aprovechamiento.




ANEXO |

Coeficientes correctores del tipo de capitalizacion en explotaciones
agropecuarias y forestales

Tipo de cultivo o aprovechamiento Coeficiente corrector
Tierras labor secano y explotaciones cinegéticas extensivas ... .. .. 0,49
Tierras laborregadio . ... .. .. 0,78
Hortalizas aire libre. . ... ... ... . ... . . 0,78
Cultivos protegidosregadio . ......... ... ... ... .. ... . ... ... 0,78
Frutales citricos . ... ... .. ... ... ... ... 0,61
Frutalesnocitricos. . .. ... ... ... . . . . ... 0,72
Vifledo ... 0,59
OlIVar . . 043
Platanera . .. ... 0,75
Pradosnaturalessecano .. ............. ... . i 0,39
Prados naturalesregadio. . ... ... ... ... ... ... ... ... ... 0,39
Pastizales. .. ........ .. . e 0,51
Otras explotaciones agropecuarias .. ...............c.oioin.. 0,64
Explotaciones forestales. .. .......... ... ... ... i 0,58

¢) Cuando en el suelo rural se desarrollen actividades extractivas, comerciales,
industriales y de servicios, se utilizard como tipo de capitalizacion, r3, el

resultado de multiplicar el tipo de capitalizaciéon r1 por un coeficiente corrector
gue debera ser determinado en funcion de la naturaleza y caracteristicas de
cada explotacién de acuerdo con el riesgo previsible en la obtencién de rentas.
La determinaciéon de este coeficiente corrector se realizard sobre la base de
informacion objetiva proporcionada por estudios estadisticos sobre la
rentabilidad esperada de cada actividad en el respetivo .Ambito territorial. El
valor de este coeficiente corrector no podra ser inferior a la unidad y el
resultado de su aplicacion sobre el tipo de capitalizacion general r1, expresado
en porcentaje, no podra ser superior a ocho.

Detengdmonos en aspectos conceptuales. ¢Qué es el RENDIMIENTO INTERNO EN EL
MERCADO SECUNDARIO DE LA DEUDA PUBLICA DE PLAZO ENTRE DOS Y SEIS ANOS Y cOMO
ha evolucionado desde la entrada en vigor del Reglamento de Valoraciones de la Ley
de Suelo hasta la fecha actual?.

En Anexo del presente informe se realiza un somero analisis de los tipos de interés
de referencia oficiales establecidos en la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de
transparencia y proteccién del cliente de servicios bancarios y las definiciones de los
tipos de interés recogidos en la norma decimocuarta y anejo 8 de la Circular del Banco
de Espaiia 5/2012.



En lo que a este informe nos ocupa, define esta normativa anteriormente
mencionada, que se entiende el tipo de rendimiento interno en el mercado secundario
de la deuda publica de plazo entre dos y seis meses, como la media mévil semestral
centrada en el Ultimo mes de los rendimientos internos medios ponderados diarios de
los valores emitidos por el Estado materializados en anotaciones en cuenta y
negociados en operaciones simples al contado del mercado secundario entre titulares
de cuentas, con vencimiento residual entre dos y seis afios.

En la siguiente serie se puede observar la evolucion que ha sufrido el tipo de
rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda publica de plazo entre dos y
seis meses, fundamentalmente por causa del escenario macroeconémico espafiol y de
la unién europea.

2nov 4,286
3 ene 4,445 2ene 4,450 3 ene 2,603
2 dic 4,459 3 ene 0,828
2 feb 4,267 2feb 3,992 4feb 2,427
3feb 0,758
2mar 4,109 2mar 3,667 4 mar 2,222
3mar 0,712
3abr 3,935 2 abr 3,510 2 abr 2,067
4 may 3,905 4 may 3,338 6 may 1,888
2 jun 3,802 4 jun 3,087 3 jun 1,720
3 jul 4,021 2 jul 2,974 2 jul 1,523
2ago 4,389 2 ago 2,943 2ago 1,359
4sep 4,705 3sep 2,910 1sep 1,213
2oct 4,896 2oct 2,816 2o0ct 1,064
3nov 4,849 Snov 2,741 4nov 0,968

4dic 4,725 3dic 2,711 2 dic 0,883

Evolucion Tipo de rendimiento interno en el mercado
secundario de la deuda publica de plazo entre dos y seis meses
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion del Banco de Espaiia publicada en BOE



Desde la entrada en vigor del Reglamento de Valoraciones de la Ley de Suelo (10
de noviembre de 2011, dia siguiente de su publicacion en el BOE) hasta la referencia
publicada por el Banco de Espafia en el BOE de febrero de 2013, el tipo oscil6 entre
3,802 y 4,896, guarismos que se pueden considerar razonables en su estabilidad, pero
a partir de esta ultima fecha el descenso ha sido mas que significativo, situdndose en
el ultimo semestre natural por debajo del 1%

A los efectos practicos, toda vez que el tipo de rendimiento a aplicar en la férmula
de célculo del valor de capitalizacion se sitia en el denominador de la misma, se

deduce que el valor del suelo en situacion de rural se ha incrementado

en los ultimos dos ainos en un 500%, es decir, que lo que podria valer 1,20
€/m? a principios de 2013, en los primeros meses de 2015 se valora en
aproximadamente 6,00 €/m? y la tendencia es que siga subiendo en valoracion
absoluta.

Esta situacién real nos hace afirmar que nos encontramos con unos valores
especulativos, con efecto llamada a todos los propietarios expropiados, que no ayudan
a la inversién publica y por ende contrarios a la filosofia de la propia Ley de Suelo y
Reglamento de Valoraciones.

Debemos de recordar, que la Sentencia del Tribunal Constitucional
141/2014, de 11 de septiembre (BOE de 7 de octubre de 2014), ha avalado en su

practica totalidad la vigente Ley de Suelo, considerando el método adoptado
de “capitalizaciéon de rentas” para valorar el suelo en situacion basica de rural
conforme con la Constitucion. La Sentencia argumenta que, en base a su propia
doctrina, para realizar la valoracion del bien se ha de atender “a la existencia de un
proporcional equilibrio entre el valor del bien o derecho expropiado y la cuantia de la
indemnizacion ofrecida”, y el método de capitalizacion responde a esta exigencia.

Solo declara la inconstitucionalidad y, por tanto, la nulidad del inciso
«hasta un maximo del doble» del articulo 23.1.a), parrafo tercero, del texto
refundido de la Ley de Suelo. Segun el Tribunal Constitucional, el tope méaximo fijado

por la Ley “no se halla justificado” y “puede resultar inadecuado para obtener en esos
casos una valoracién del bien ajustada a su valor real”

/Art. 23.1.a), parrafo tercero, TR Ley de Suelo

~

“El valor del suelo rural asi obtenido podra ser corregido al alza HASTA UN-MAXIMO DEL DOBLE
en funcion de factores objetivos de localizacion, como la accesibilidad a nucleos de poblacion o
a centros de actividad economica o la ubicacion en entornos de singular valor ambiental o

paisajisticos, cuya aplicacion y ponderacion habra de ser justificada en el correspondiente

/

expediente de valoracion, todo ello en los términos que reglamentariamente de establezcan.

.




El articulo 17 del Reglamento de Valoraciones de la Ley de Suelo recoge las
variables y la formulacién para la aplicacion del “Factor de correccién por localizacion”,
estableciendo que debera obtenerse del producto de los tres factores de correcciéon
siguientes:

a) Por accesibilidad a nucleos de poblacion
b) Por accesibilidad a centros de actividad econémica
¢) Por ubicacién en entornos de singular valor ambiental o paisajistico

Establece la norma que a los efectos del calculo del factor global de localizacion,
cuando alguno de los tres factores de correcciéon no resulte de aplicacion tomara como
valor la unidad.

Pero ¢Qué es lo que puede significar, en la préactica, el poder incrementar el valor
del suelo en situacién de rural por encima del doble, aplicando el factor global de
localizacion?

Que a la situacién anteriormente descrita con la aplicacion del tipo de
capitalizacion, se le pueda agravar al alza de forma exponencial el valor

final del suelo en situacion de rural al incorporar el factor de

localizacion, haciendo completamente inasumible cualquier intervencion publica
para obtener el suelo necesario e implantar una infraestructura o dotacién publica.
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¢Como se puede solucionar que el valor actual del
suelo en situacion de rural, a efectos expropiatorios,

se situe en posiciones admisibles?

De forma sencilla y, si se tiene voluntad, rapida.

El legislador estatal con cierta habilidad, en un momento muy delicado de plena
crisis econémica y financiera de Espafia y de fuerte tensién en la unién europea,
consciente de la potencial fluctuacion de estos tipos de rendimiento, habilité en el
apartado 2 de la disposicion adicional séptima de la Ley de Suelo (R.D.L. 2/2008,
Texto refundido), que cuando las valoraciones se alejasen de forma significativa

respecto de los precios de mercado del suelo rural sin expectativas urbanisticas, el
Gobierno de la Nacion mediante disposicion reglamentaria, podra
corregir el tipo de capitalizacion aplicando un coeficiente corrector
en funcion del tipo de cultivo, explotacion o aprovechamiento del
suelo.

Esta situacion normativa fue modificada mediante el Real Decreto-ley 6/2010, de 9
de abril, de medidas para el impulso de la recuperaciéon econémica y el empleo, que
en articulo 10 ofrecia el nuevo texto, hoy vigente.

La realidad es que nos encontramos actualmente en un escenario macroeconémico
de incertidumbre, donde determinadas decisiones de las Instituciones de la Unién
Europea arrastran las politicas interiores de sus estados miembros. Sin entrar a
valorar las mismas, ya que no es objeto del presente informe, las medidas que pueden
favorecer determinadas politicas estratégicas de caracter econémico, financiero, etc.y
la fluidez de dinero en el mercado, puede ser contraproducente para otro tipo de
politicas domésticas, como es el caso que nos ocupa en el presente informe.

El Gobierno de la Nacion, a los efectos de que el valor del suelo en situacion
de rural se sitie en un valor razonable y que no existan estrangulamientos en la
inversion publica, debe dar una respuesta urgente y aprobar lo antes posible, o
bien una disposicion reglamentaria que corrija el tipo de capitalizacion aplicando un
coeficiente corrector en funcion del tipo de cultivo, explotacion o aprovechamiento
(quizas, de dificil establecimiento de sus coeficientes correspondientes), o bien,
aprobar una modificacién de la Ley de Suelo y Reglamento de Valoracibn como otras
tantas veces se ha hecho, y que se incorpore la aplicacién de una variable no sujeta a
grandes influencias de politicas exégenas ni a grandes fluctuaciones a corto y medio
plazo, que ofrezca una cierta estabilidad secuencial.
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Se propone a los efectos de su reflexion que se aplique el INTERES LEGAL

DEL DINERO EN ESPANA, que como puede observarse en la serie que se aporta
desde el afio 2000 hasta el presente afio, ha mantenido una cierta estabilidad.

Aino Interés legal
del dinero (%)
2000 4,25
2001 5,50
2002 4,25
2003 4,25
2004 3.75
2005 4,00
2006 4,00
2007 5,00
2008 5,50
2009 5,50 (hasta el 31/03)
4,00 (desde el 01/04)
2010 4,00
2011 4,00
2012 4,00
2013 4,00
2014 4,00
2015 3,50

No tenemos que olvidar de que estamos hablando de suelo en situacion de rural y
a los efectos de buscar un justiprecio, que indemnice a sus propietarios de forma justa
y que la Administracion Publica pueda seguir garantizando la prestacion de servicios a

los ciudadanos.
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Anexo

Tipos de interés de referencia vy otros tipos frecuentes

Los tipos de interés de referencia oficiales son los que se establecen en el articulo 27 de la
Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre y se definen en la norma decimocuarta y anejo 8 de la
Circular del Banco de Espaia 5/2012. De acuerdo con lo dispuesto en dicha Orden y Circular
tenemos:

1. Referencia interbancaria a un ano (euribor). Es la media aritmética simple de los valores
diarios de los dias con mercado de cada mes, del tipo de contado publicado por la
Federacion Bancaria Europea para las operaciones de depodsito en euros a plazo de un
afo calculado a partir del ofertado por una muestra de bancos para operaciones entre
entidades de similar calificacion.

2. Tipo interbancario a un ano (mibor). Este indice sélo es un indice oficial para los
préstamos hipotecarios anteriores al 1 de enero de 2000. Se define como la media
simple de los tipos de interés diarios a los que se han cruzado operaciones a plazo de
un aifo durante los dias habiles del mes en el mercado de depdsitos interbancario de
Madrid (de ahi la eme de mibor).

3. Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda publica. El calculo de
este indice viene dado por los rendimientos obtenidos en el mercado secundario, en las
operaciones realizadas con titulos de deuda publica cuyo vencimiento residual se situe
entre dos y seis anos.

4. Tipo de los préstamos hipotecarios a mas de tres afos concedidos por el conjunto de
las entidades de crédito. Se define como la media simple de los tipos de interés medios
ponderados por los principales de las operaciones de préstamo con garantia hipotecaria
de plazo igual o superior a tres afnos para la adquisicion de vivienda libre iniciadas o
renovadas por los bancos y cajas de ahorro en el mes a que se refiere el indice. En el
calculo de la media se utilizan tipos anuales equivalentes.

5. Tipo medio de los préstamos hipotecarios entre uno y cinco aios, para adquisicion de
vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en la zona del euro. Es la media
aritmética ponderada por el volumen de operaciones, de los tipos de interés aplicados a
las nuevas operaciones de préstamo o crédito a vivienda en las que se prevea un
periodo de fijacion del tipo de interés de entre uno y cinco afnos, realizados en euros con
hogares residentes en la zona del euro.

6. Permuta de intereses/Interest Rate Swap (IRS) al plazo de cinco anos. Es la media
simple mensual de los tipos de interés diarios Mid Spot del tipo anual para swap de
intereses, para operaciones denominadas en euros con vencimiento a cinco anos,
calculados por la ISDA (International Swaps an Derivatives Association, Inc.)

En los primeros dias habiles de cada mes, se publicara en el Boletin Oficial del Estado - al
margen de en el Boletin Estadistico del Banco de Espaiia y de en el Portal del Cliente Bancario-

la informacion referida a los indices Euribor, Mibor, Tipo de rendimiento interno en el mercado
secundario de deuda publica de plazo entre dos y seis afos y Tipo de permuta de
intereses/Interest rate Swap (IRS) al plazo de cinco aiios.

A partir del dia 16 de cada mes, se publicara el Tipo medio de los préstamos hipotecarios entre
uno y cinco anos, para adquisicion de vivienda libre, concedidos por las entidades en la zona
euro y el Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres anos, para adquisicion de
vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en Espaiia.
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http://app.bde.es/clf_www/leyes.jsp?id=104791&tipoEnt=0
http://www.bde.es/clientebanca/derechos/regulacion/fichas/ficha34.htm

Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios.

Articulo 1. Objeto.

La presente orden ministerial tiene por objeto garantizar el adecuado nivel de proteccion de
los clientes de entidades de crédito, mediante la implantacion de medidas de transparencia en
la prestacion de servicios financieros bancarios.

Articulo 27. Tipos de interés oficiales.

1. A efectos de su aplicacion por las entidades de crédito, en los términos previstos en esta
orden ministerial, se publicaran mensualmente los siguientes tipos de interés oficiales:

a) Tipo medio de los préstamos hipotecarios a mas de tres afos, para adquisicion de
vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en Espaina.

b) Tipo medio de los préstamos hipotecarios entre uno y cinco aios, para adquisicion de
vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en la zona euro.

c) Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda publica de plazo entre
dos y seis anos.

d) Referencia interbancaria a un ano (Euribor).
e) Permuta de intereses/Interest Rate Swap (IRS) al plazo de cinco afios.

f) El Mibor, exclusivamente para los préstamos hipotecarios formalizados con anterioridad al
1 de enero de 2000 conforme a lo previsto en el articulo 32 de la Ley 46/1998, de 17 de
diciembre, sobre introduccion del euro.

2. Los tipos se publicaran mensualmente en el «Boletin Oficial del Estado» y estaran
también disponibles en la pagina electrénica del Banco de Espana.

3. La forma de calculo de los tipos anteriores se determinara mediante circular del Banco de
Espaia.

Circular n.° 5/2012 de 27 de junio (BOE de 6 de julio)
Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda publica de
plazo entre dos y seis afos

Se define como la media mévil semestral centrada en el ultimo mes de los rendimientos internos
medios ponderados diarios de los valores emitidos por el Estado materializados en anotaciones
en cuenta y negociados en operaciones simples al contado del mercado secundario entre
titulares de cuentas, con vencimiento residual entre dos y seis afios.
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