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INTRODUCCION

Este articulo trata de tres asuntos que, aunque
pueden ser objeto de discusién separada, estan
indefectiblemente unidos si admitimos, como creo
que es l6gico, que la expresion «politica monetaria»
tiene un contenido mas amplio del que habitual-
mente se le otorga.

Siguiendo la tradicién que manda ir de lo general
a lo particular, comenzaré analizando muy breve-
mente, por ser de sobra conocidos, los rasgos de
la politica monetaria y la intervencién del Banco
de Espana en los mercados durante el tltimo afio.
Trataré, a continuacion, de fijar alguna de las lineas
por las que puede transcurrir dicha evolucion en
un proximo futuro.

Parte vinculada a dicha politica monetaria es la
politica de deuda publica. No voy a entrar en su
planteamiento general, y me limitaré a sefalar cual
ha sido la evolucion de los mercados de deuda y
su futuro previsible en relacion con la regulacion
de las gestoras. Esto constituira la segunda parte.

El substrato para que todos los mecanismos fun-
cionen, y para que el sistema financiero cumpla
sus objetivos, es la consecucion de un sistema de
pagos eficaz y flexible. Es éste un tema que creo
que se olvida con demasiada facilidad, y por ello
dedicaré la ultima parte a explicar cual es la situa-
cion del Sistema Nacional de Compensacion Elec-
trénica (SNCE) y del Sistema Telefonico del Merca-
do de Dinero (STMD), para terminar con algunas
consideraciones acerca de la evolucion inmediata
y los posibles perfeccionamientos a introducir en
este ultimo.

I. POLITICA MONETARIA
Y PROCEDIMIENTOS DE INTERVENCION

La evolucién monetaria del afo ha estado presi-
dida por la sensacién de que la economia no esta-
ba desacelerandose en la medida de lo necesario
para poder corregir los desequilibrios basicos. En
efecto, durante todo el afno, y muy especialmente
en el segundo trimestre, las magnitudes moneta-
rias han estado creciendo a ritmos por encima de
lo programado para empezar a desacelerarse re-
cientemente.

En el tercer trimestre de 1990, los activos liqui-
dos en manos del publico (ALP) experimentaron
una notable desaceleracion. Su ritmo medio de
crecimiento (7,8 por 100) contrasta vivamente con
el registrado durante el trimestre inmediatamente
anterior (18,6 por 100). De esta forma, ALP recupe-
ra la tendencia moderada de los cinco ultimos me-
ses del afo anterior, cuando comenzaron a operar
las restricciones del crédito, y del primer trimestre
del afo en curso, periodo en el que la tasa de ALP
apenas alcanzé el 3 por 100. Los nueve primeros
meses de 1990 arrojan asi un ritmo medio de cre-
cimiento del 9,6 por 100, con lo que este agregado
se situa en el limite superior de la banda de obje-
tivos establecida.

No es necesario insistir en la relativa significacion
de estas magnitudes, dado el fenbmeno de los
pagarés de empresa, que han actuado como valvu-
la de escape de las limitaciones establecidas. No
obstante, aun midiendo la liquidez con el agregado
mas amplio, se observa la tendencia que acabo de
mencionar. En efecto, si tomamos los ALP mas los
pagarés de empresa y los forales, esta magnitud,
que representaria la «liquidez ampliada», registro
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en el periodo julio-septiembre de 1990 un creci-
miento del 8,8 por 100, frente al 21,4 por 100 en
el segundo trimestre, y comparable al 7,2 por 100
del primer trimestre.

Las tasas de crecimiento de la financiacion obte-
nida por las empresas y las familias a través del
crédito interno alcanzaron, en los tres primeros tri-
mestres de 1990, un 8,5 por 100, un 14,3 por 100
y un 11,3 por 100, respectivamente; si a este agre-
gado se le suma la financiacién captada por las
empresas mediante la emision de pagarés, tales
cifras se elevan al 15, 19,8 y 14,7 por 100. Por
tanto, la brecha existente entre unoy otro agregado
crediticio disminuye apreciablemente a medida
que el afo 1990 avanza. El resultado final es la
vuelta, en el tercer trimestre del afno, a tasas mas
moderadas de crecimiento de la financiacion reci-
bida por el sector privado, aunque, con todo, cla-
ramente superiores a las programadas a comien-
zos del ano.

En general, cuando se habla de politica moneta-
ria, se tiende a mencionar Unicamente la evolucion
de las magnitudes monetarias mas o menos «co-
rregidas». Como mucho, se llegan a citar los cam-
bios que se hayan producido en lainstrumentacion.
En nuestro caso, este terreno ha sido prolifico ulti-
mamente, aunque no siempre bien recibido. Asi,
hemos continuado con las restricciones al creci-
miento del crédito que se habian implantado en
1989, se ha producido la reforma del coeficiente
de caja, han aparecido, como consecuencia del
mismo, los Certificados del Banco de Espana
(CBE) y se ha cambiado la forma de intervencion
diaria y decenal del Banco de Espaia.

Pero yo querria referirme a otras intervenciones
del Banco de Espana mas asentadas en el dia a
dia, tanto en los mercados de depdsitos como de
deuda.

A lo largo de 1990, la intervencion del Banco de
Espana, tanto en el mercado interbancario de de-
positos como en el de deuda, se ha incrementado.
En cuanto al mercado de depdsitos, es de sobra
conocido el cambio de instrumentacion que se
produjo como consecuencia de la reduccion del
coeficiente de caja y de la aparicion de los certifi-
cados del Banco de Espana.

Este mercado sigue teniendo planteados los pro-
blemas habituales —elevada concentracion en el
dia a dia, imposibilidad de hacer el neto de opera-
ciones, que repercute en el consumo de recursos
propios, etc.—, que la aparicion de los CBE no ha
conseguido paliar. En efecto, si se analiza la esta-
distica de operaciones con CBE desde mayo del
presente ano, puede observarse que todas ellas,

o al menos la mayor parte, se centran en operacio-
nes dia a dia. Operaciones que estan vinculadas
a las intervenciones del Banco. Dejando aparte di-
chas operaciones, el resto son practicamente in-
existentes. El relanzamiento del proyecto de «depo-
sitos interbancarios transferibles», sobre el que vol-
veré mas adelante, puede suponer una solucion a
este problema. No obstante, y en el intervalo, se
va a proceder a simplificar las referencias técnicas
que acogen a los CBE, y esta en estudio una valo-
racion de éstos menos conservadora que la prac-
ticada actualmente.

En cuanto a los mercados de deuda, y coinci-
diendo con la reforma en los criterios de actuacion
exigidos a los creadores de mercado, la interven-
cion del Banco de Espafa ha tenido caracteristicas
diferentes segun los mercados. No obstante estas
diferencias, el objetivo de todas las intervenciones
es el mismo: mantener, en la medida de lo posible,
una evolucién ordenada de los mercados, tratando
de evitar fluctuaciones importantes en la cartera
del Banco; esto es, sin tratar de influir a medio
plazo sobre la evolucién de los tipos de interés.

En el mercado de pagarés, tan famoso estos
dias, el Banco ha estado interviniendo, tanto en
operaciones a vencimiento como dia a dia, para
evitar que éstos se crucen a tipos negativos, alcan-
zando un nivel operativo de 56.000 y 120.000 mi-
llones, respectivamente, en el periodo enero-octu-
bre de 1990.

En los mercados de letras, dos han sido los tipos
de intervencion practicados. En el primero de ellos,
intervencién mediante repos en el mercado dia a
dia, el objetivo ha sido poner un suelo a las caidas
de tipos de interés que se producian en determina-
dos momentos ante la demanda excesiva de titulos
que no encontraban contrapartida en el mercado.

Dado el tipo del interbancario, y el hecho de que
el Banco intervenia cuando el tipo de interés se
situaba en torno al 10 por 100, el diferencial maxi-
mo entre letras e interbancario podria estar en tor-
no a los cinco puntos porcentuales. La aparicion
de dicho diferencial en las estadisticas de interven-
cion en el afio muestra los momentos en que la
intervencion del Banco ha sido mas intensa; esto
ocurrio en los primeros meses de 1990, en los que
la diferencia maxima intradia, en cada mes, llegaba
a superar los 4,5 puntos.

Con posterioridad, en los meses centrales del
ano, el diferencial se redujo sustancialmente —una
media de dos puntos porcentuales—, haciendo in-
necesario este tipo de intervenciones por parte del
Banco de Espana. La reduccion del coeficiente de
caja y la posibilidad de remunerar con tipos mas
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elevados los pasivos computables ha supuesto la
colocacion de un suelo a los tipos de las letras por
encima del que venia estableciendo el Banco.

En octubre de 1990, este diferencial se ha dispa-
rado de nuevo, sin duda en relacion con el elevado
volumen de cupones a abonar durante dicho mes.

Otra intervencion que ha tenido importancia en
1990 ha sido la venta a vencimiento de letras de
la cartera del Banco. Como es sabido, se inicié en
julio, como resultado de un compromiso entre los
deseos del Tesoro de reducir sus costes y las ne-
cesidades de mantenimiento de una politica mone-
taria estricta. En efecto, las fuertes demandas que
estaba recibiendo el Tesoro, por encima de lo
que eran sus necesidades de financiacion en aque-
llos momentos, hacian l6gico, desde su perspec-
tiva, un descenso en el tipo de adjudicacion de
subasta. La segura influencia de este posible des-
censo sobre la estructura de tipos de interés era
incompatible con el mantenimiento de una politica
monetaria estricta —recuérdese que durante todo
el segundo semestre las magnitudes monetarias
habian estado creciendo aceleradamente. Por ello,
se opto por la soluciéon de proceder, por parte del
Banco y de acuerdo con el Tesoro, a absorber
parte de la demanda mediante la colocacién de su
cartera. Cartera que, por otro lado, y como resulta-
do de la evolucion de la primera parte del afio (com-
pra de letras por parte del Banco en el primario
con el fin de atender el mercado a tres meses,
y posterior caida de éste), era excesiva para las
necesidades de intervencion del Banco en los mer-
cados.

Se colocaron, hasta la suspension de estas ope-
raciones en la segunda decena de octubre, un total
de 775.000 millones de referencias con vencimien-
tos entre cuatro y siete meses, a tipos de interés
equivalentes mas atractivos que los de las subas-
tas del primario. El efecto ha sido una anulacion
completa de las cesiones a tres meses, que han
caido en un volumen aproximadamente equivalen-
te. El deseo de permitir que el Tesoro pueda com-
pletar sus planes de financiacién para el resto del
ano —terminando con un incremento nulo del re-
curso al Banco de Espania, tal como esta estipula-
do en la Ley de Presupuestos—, aconsejo la sus-
pension de estas ventas para evitar el drenaje de
demanda que estaban suponiendo. Por otro lado,
el deseo de compensar el mensaje bajista sobre
tipos de interés que podia comunicar esta accién,
y al mismo tiempo revitalizar las cesiones a tres
meses, aconsejo elevar el tipo de las mismas, cla-
ramente desalineado con el mercado, en 0,25 pun-
tos porcentuales hasta colocarlo en 14 por 100.

En cuanto al mercado de bonos, y en relacion
con los compromisos adquiridos por los creadores
de mercado de cotizar continuamente determina-
das emisiones, el Banco comenzé a actuar de ma-
nera continua en el mercado de MEDAS, tratando
de evitar que la carencia de papel en algiin momen-
to determinado pudiese colocar en situacién arries-
gada a algun creador de mercado.

Esta actuacion se ha mantenido a lo largo de
1990 con bastante fluidez y sin grandes sobresal-
tos, excepto en algunos episodios notorios de to-
dos conocidos. En el mes de agosto, las circuns-
tancias internacionales produjeron una acelerada
desinversion por parte de no residentes, basica-
mente. El volumen de la oferta aparecida esos dias,
los efectos sobre el mercado de la peseta y la
inexistencia de demanda equilibradora hizo que el
Banco interviniera adquiriendo volimenes impor-
tantes de bonos. Con posterioridad, en el mes de
octubre, el elevado nivel alcanzado por las rentabi-
lidades y el cambio de expectativas del mercado
hicieron posible que el Banco se desprendiese de
buena parte de la cartera adquirida anteriormente,
evitando con ello que la fluctuacion de los tipos de
rendimientos fuera mas acentuada. De hecho, la
diferencia del TIR entre dos dias consecutivos se
ha mantenido en los doce meses (octubre 1989-
octubre 1990) en un entorno de 0,03/0,09. En sep-
tiembre y octubre, en el periodo en el que el Banco
no intervenia, esta diferencia aumenté considera-
blemente, hasta superar el cuarto de punto.

Otra intervencién puntual, no importante pero si
significativa por ir en la linea de lo que los nego-
ciantes de deuda han venido planteando en oca-
siones —la segunda vuelta de subastas—, se pro-
dujo en el mes de junio, cuando el corte en la su-
basta de bonos del Tesoro, a un tipo inesperado,
dejo a muchas entidades en descubierto ante las
ventas que ya habian realizado. La intervencion del
Banco en aquellos momentos, vendiendo a plazo,
permitid resolver la situacion. Es éste un tema en
el que quiza convenga profundizar algo en 1991,
en el sentido de establecer una cierta instituciona-
lizacion condicional.

Hasta aqui lo que ha ocurrido durante el afo
1990 en el area concreta de la politica monetaria.
Antes de pasar a analizar los otros campos de ac-
tividad mencionados al comienzo, tiene interés
averiguar, en la medida de lo posible, cual puede
ser la evolucién inmediata.

Veiamos al comienzo como las magnitudes mo-
netarias habian estado desacelerandose en los Ul-
timos meses; ante esta evolucion, y dando por su-
puesto que esta tendencia continle, podemos pa-
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sar a considerar las lineas que previsiblemente de-
beria seguir la politica monetaria en 1991.

La tendencia de esta politica se presenta con
rasgos dificiles, y va a estar sometida a una serie
de condicionantes a los que me referiré a continua-
cion:

e En primer lugar, cabe partir del supuesto, que
con frecuencia se ha repetido, de que la modera-
cion de rentas 'y la politica presupuestaria estricta
van a ser una realidad. Cualquier objetivo de poli-
tica monetaria que se adopte con este supuesto
se tornara rapidamente irrealizable, por su dureza,
si aquél no se cumple. Cuanto mas ajustada sea
la evolucion de las variables mencionadas tanta
mas holgura podra tener la politica monetaria, los
tipos de interés podran ser mas flexibles y las res-
tricciones cuantitativas podran ser eliminadas sin
excesivos efectos desestabilizadores.

e Parece un hecho comunmente aceptado que
los controles al crecimiento del crédito, tomados
a mediados de 1989 —como consecuencia de la
presion alcista de los salarios, la insuficiente con-
tribucién presupuestaria a la reducciéon del gasto
nominal y las limitaciones al manejo de los tipos
de interés—, han dejado de tener la eficacia inicial-
mente mostrada, cosa que, por otro lado, no puede
sorprender a nadie.

Su supresion, si las magnitudes siguen evolucio-
nando como hasta ahora, producira inevitablemen-
te desplazamientos financieros dificiles de prever
de antemano y que posiblemente seran mas acen-
tuados en los primeros meses de 1991. Junto a
ello, cabe pensar que se produzca un incremento
de la demanda de crédito. Parece claro que en
estas condiciones de incertidumbre la posicion
mas aconsejable es mantener un cierto grado de
presion sobre los mercados, y por ello los objetivos
cuantitativos deben formularse de manera estricta.

En relacion directa con esta restriccion, esta la
del depdsito previo del 30 por 100 a los flujos de
financiacion exterior. Dado el diferencial existente
de tipos de interés, parece claro que la supresion
de la restriccion interior debe preceder a la de la
existente sobre el endeudamiento exterior. Ahora
bien, en este caso el escenario es mas complicado,
y aunque inevitablemente nuestro compromiso co-
munitario obligara a realizarla, la supresion debe
adoptarse con cautela.

A no ser que se produjese una fuerte tendencia
depreciadora sobre la peseta —cosa que con los
datos que tenemos no es previsible—, en cuyo
caso la supresion del deposito seria conveniente,
tal supresién en otras condiciones puede conducir

a un incremento de los flujos de capital. Este incre-
mento podria obligar a reducir los tipos de interés
a niveles que serian incompatibles con la necesaria
presion sobre los mercados que antes menciona-
ba. Lo ideal seria disponer de este margen de
maniobra de descenso de los tipos de interés; es
decir, que el gasto se hubiese desacelerado efec-
tivamente antes de proceder a la supresion del
deposito. '

e Otro condicionante importante, relacionado
con el comentario anterior, viene dado por la per-
tenencia de la peseta al mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo (SME). Esta limita-
cién ha quedado perfectamente ejemplificada con
la reciente entrada de la libra en el Sistema. Sus
efectos sobre la peseta son varios. En primer lugar,
existe un problema de acortamiento de recorrido
relacionado con la posicion de las monedas. Efecto
que se producia antes, pero que ha sido acentuado
por la entrada de la divisa inglesa. Asi, en la situa-
cién anterior, y en el caso de que todas las mone-
das estuviesen préximas a su paridad, la peseta
tenia un recorrido del 12 por 100. Si alguna de las
monedas se alejaba de la paridad y se colocaba
en su margen extremo frente alguna otra, el reco-
rrido de la peseta se reducia en un 2,25 por 100.
Ahora, con la entrada de la libra, y dependiendo
de la posicion en que ésta se coloque, el recorrido
posible de la peseta puede quedar reducido a la
mitad. Cuando la libra entro en el Sistema, la pese-
ta era la mas fuerte, y todas las demas estaban
alineadas; en los primeros dias, la libra se aprecio
frente al DM, y justamente en el mismo porcentaje
de apreciacion se vio reducida la capacidad de la
peseta para depreciarse.

Pero éstos son juegos de desplazamiento, y lo
interesante es ver lo que hay detras; lo que hay es
que nuestra evolucién va a estar condicionada por
la politica monetaria del Reino Unido; por supues-
to, la inversa también es cierta. Asi, si—en contra
de las expectativas actuales de los mercados ingle-
ses sobre la posible caida de tipos de interés, re-
lacionada con la anticipacion de las elecciones—
el Reino Unido mantiene altos sus tipos de interés,
esto implicara un mayor flujo de capitales hacia
Londres y quitara presion sobre la peseta. Esto
implicara que, con un mismo nivel de tipos de inte-
rés, nuestra capacidad de maniobra sera mayor o,
dicho de otra forma, que podremos proceder a
elevar los tipos con mas flexibilidad que antes. Esta
evolucion ayudaria, evidentemente, si con la supre-
sion de los controles sobre el crecimiento del cré-
dito pudiese parecer deseable una elevacion de
tipos de interés.

e Por ultimo, el que en otros momentos ha sido
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un condicionante importante, la financiacion del
Tesoro en el Banco de Espana, ha dejado de tener
la importancia negativa anterior, y la coordinacion
viene funcionando de forma bastante satisfactoria,
reforzada por el establecimiento del incremento
cero del recurso.

Todas las consideraciones anteriores dibujan un
panorama de complicacion para el disefo de la
politica monetaria mas adecuada para el afio 1991.
La situaciéon sera especialmente delicada en los
primeros meses del afo, y la forma en que se re-
suelva condicionara inevitablemente el resto del
ejercicio.

Por todo ello, parece bastante sensato pensar
que la politica monetaria del afio debe tener como
referencia, dando por cumplidos los supuestos ini-
ciales de colaboracién de otras politicas, el mante-
nimiento de un tipo de cambio estable y situado
en la parte superior de la banda de fluctuacion. Es
decir, debe evitar un debilitamiento de la peseta
por el momento.

Como comentaba antes, este punto de referen-
cia implica que el disefio de los objetivos debe ser
estricto y estar orientado hacia el mantenimiento
de la presion sobre los mercados. Es importante
que la politica monetaria transmita esta sensacion
de firmeza, y ésta es una de las finalidades de la
fijacion de obijetivos.

Sera conveniente, al igual que se ha venido ha-
ciendo en 1990, ademas de fijar un objetivo de
crecimiento para ALP, seguir con atencion la evo-
lucion del objetivo ALP mas pagarés, ya que se
produciran, en la eventualidad de la supresion de
las restricciones, desplazamientos financieros im-
portantes.

Asi, pues, al margen de estas sendas de referen-
cia de los agregados, que habra que ir pensando
en modificar —hacia agregados mas estrechos—
en la medida en que la integracién monetaria euro-
pea progrese, la politica de tipos de interés seguira
desempefando el papel basico en el manejo diario,
Gnicamente con la esperanza de que su protago-
nismo sea reducido drasticamente.

Previsiblemente, en el corto plazo, la instrumen-
tacion en el mercado monetario permanecera basi-
camente en las lineas actuales. La aparicién de los
CBE en mayo de este afo y el cambio de instru-
mentacion que se produjo en la misma fecha han
supuesto una mejora de flexibilidad y operativa res-
pecto a la situacién anterior.

La aparicién de los certificados ha permitido ac-
tivar las operaciones de mercado abierto como

vehiculo para la instrumentacion de la politica mo-
netaria, al tiempo que inyectaban algo de vida adi-
cional al grupo de creadores.

El mercado interbancario de depdsitos sigue, no
obstante, adoleciendo de los problemas tradicio-
nales: alto grado de concentracion en las operacio-
nes dia a dia, elevado volumen de riesgo acumula-
do, fragmentacion en algunas ocasiones e imposi-
bilidad de que aparezcan creadores de mercado
que puedan cotizar en ambas partes continuamen-
te, tal y como ocurre con los creadores del merca-
do de deuda.

Tal como esta configurado el mercado interban-
cario de depoésitos, una entidad que, ante un pre-
visible excedente de liquidez, concede un présta-
mo a un mes se encuentra incapaz de cancelarlo
si al dia siguiente cambian las condiciones; ni si-
quiera aunque el prestatario estuviera de acuerdo.
Obviamente, podria captar fondos en el mercado,
pero aunque lograse tener una posicion neta nula
o tomadora no le serviria de nada. En efecto, segui-
ria consumiendo los recursos propios en virtud del
riesgo vivo y de la regulacion existente, y agotaria
las lineas de crédito con los otros operadores en
el mercado. Esto, que constituye un auténtico pro-
blema para la entidad que solamente queria man-
tener o deshacer una posicion, se torna un obs-
taculo invencible para la posible aparicién de crea-
dores.

Asi, pues, la existencia de lineas de riesgo entre
las entidades, la existencia de la regulacién sobre
recursos propios y la imposibilidad de hacer el neto
han provocado, por un lado, una rapida inflacion
en el balance de las entidades, y por otro, la ex-
traordinaria concentracioén que antes mencionaba
en operaciones a un dia, con el consiguiente pro-
blema de riesgos que se mencionara en otra parte.
Consecuencia de ello es también el hecho de que
la curva de tipos de interés carezca de realidad en
determinadas ocasiones.

La Unica solucién a esta situacién pasa por la
transformacion de los depdsitos en activos nego-
ciables exentos de tributacion, tal como lo estan
en estos momentos los depésitos interbancarios.

Los contactos entre las entidades y el Banco de
Espafna se extendieron, con intermitencias, hasta
la ultima parte de 1989. La posterior aparicion de
los CBE produjo un parcial abandono de la idea,
que de nuevo esta reconsiderandose.

La mayor parte de los CBE son absorbidos por
la subasta decenal o/y por las intervenciones dia-
rias del Banco de Espafia. Los sobrantes podrian
ser utilizados con la finalidad mencionada. No lo
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son. Quizé la multiplicidad de referencias técnicas
es un obstaculo, y convendria proceder a su sim-
plificacién. Un cambio, hacia un caracter menos
conservador en su valoracién, también podria ayu-
dar, al incrementar el volumen de CBE disponibles.

Todos éstos seran, no obstante, arreglos provi-
sionales; los CBE desapareceran en algin momen-
to y conviene ir preparando otro instrumento. Des-
pués de las numerosas posibilidades que se han
ido discutiendo a lo largo del tiempo —modifica-
cion de la norma de consumo de recursos propios,
problemas con la tributacion, etc.—, se configuran
los depositos interbancarios transferibles (DIT)
como la alternativa mas conveniente.

Constituiran éstos un nuevo producto financiero,
consistente en un depdsito interbancario emitido
a plazo fijo, con tipos de interés explicitos pagade-
ros al vencimiento, y representado por anotaciones
en cuenta registradas en el STMD. Deberan ser
emitidos por las entidades de crédito, con las limi-
taciones que en su caso se determinen, y seran
transferibles a través del STMD entre las entidades
adheridas al mismo. Estos fondos estaran igual-
mente exentos de la computabilidad en el coefi-
ciente de caja.

La ejecucion, compensacion y liquidacion, tanto
del mercado primario como del secundario, se rea-
lizaran a través del STMD. Asi, pues, este sistema
establecera el soporte técnico para el desarrollo
del nuevo mercado mediante el disefio de una apli-
cacion informatica —similar a la existente hasta
este momento para los depdsitos— en la que que-
daran registradas todas las operaciones con DIT.

El registro implicara la apertura de una cuenta
por cada emisor, y dentro de cada cuenta habra
* subcuentas correspondientes a los diferentes ven-
cimientos de los DIT. La aplicacion controlara que
el numero de DIT emitido por cada entidad coincida
para cada vencimiento con la suma de los saldos
de todas las subcuentas correspondientes, y asi-
mismo comprobara la existencia de saldo para lle-
var a cabo cada una de las operaciones ordenadas.
Sera, en resumen, un sistema similar al que ya esta
establecido y funcionando en estos momentos
para otros mercados.

El problema més importante es el de la sujecion
o exencién de tributacién. La negociacién de estos
instrumentos sdlo sera operativa si cada transmi-
sion no lleva aparejada la sujeciéon al impuesto. A
esto se debe el que se emitan con intereses expli-
citos.

No obstante, en la practica podran ser tratados
desde el punto de vista operativo y contable como

instrumentos financieros emitidos a descuento. A
medida que sean puestos en circulacion, deberan
ser comunicados al STMD, tanto por el emisor
como por el adquirente, el efectivo inicial y el efec-
tivo final, que equivaldra a la suma del inicial mas
los intereses pactados. El importe nominal unitario
de los DIT sera variable en funcion del tipo de inte-
rés, de forma que la suma de dicho valor mas el
cupon del vencimiento importen 100 millones o
multiplo.

En consecuencia, solo cabe realizar el control
de las carteras de certificados en funcion del efec-
tivo final, por lo que parece mas apropiado que
tanto la contabilizacion que realice el emisor como
la que realicen los titulares de los depdsitos se
ajusten a los mismos criterios que la de los instru-
mentos emitidos a descuento, tal y como viene
sucediendo con otros activos con cupén cero.

La puesta en marcha de este proyecto implicara,
tal como antes se mencionaba, un desplazamiento
de las operaciones actuales del mercado de depo-
sitos interbancarios.

Desde el punto de vista de los riesgos de liquida-
cion, se producira una disminucién de éstos en la
medida en que disminuya el importe de las opera-
ciones que deban ser liquidadas dia a dia.

El registro de crédito global para el conjunto de
los dos mercados de depositos interbancarios de-
bera disminuir, ya que en el mercado actual es
imposible realizar el neto de las operaciones. Es
decir, los méas de cuatro billones que constituyen
el saldo vivo del mercado interbancario son el re-
sultado de la consolidacién de todas las posiciones
brutas (tomadoras o prestadoras) pendientes de
vencimiento.

Ademas, en el supuesto de que se publiquen —y
éste es un punto pendiente de acuerdo— los sal-
dos vivos correspondientes a cada emisor, el ries-
go de crédito mejorara sustancialmente, tanto des-
de el punto de vista de la concentracion como
desde el de la «calidad» de la firma emisora.

Il. MERCADOS DE DEUDA

El segundo tema de esta nota es el de los mer-
cados de deuda, y me limitaré a tratar los aspectos
mas relacionados con la actividad del Banco de
Espana.

La estructura institucional que soporta los mer-
cados de deuda ha sufrido, a lo largo de 1990,
algunos cambios, aconsejados tanto por la exis-

54




tencia de nuevos desarrollos legales, a los que era
necesario adaptarse, como por la experiencia ad-
quirida en los tres anos de funcionamiento y la
constatacion de ciertas disfunciones, fragmenta-
cion y falta de transparencia en determinadas areas
de los mercados.

La falta de transparencia y la excesiva carga de
las comisiones, especialmente en lo que afecta al
tramo minorista, han intentado paliarse de varias
formas —que se pondran en vigor en un futuro
proximo y, por ello, seran comentadas mas adelan-
te— y mediante el establecimiento de las cuentas
directas en el Banco de Espana. Resulta de todo
punto innecesario explicar en qué consisten, ya
que son de sobra conocidas; baste decir que, a
pesar de las limitaciones operativas que compor-
tan, su crecimiento ha sido importante. Han alcan-
zado un volumen de 136.000 millones, letras en su
mayor parte, agrupadas en 56.000 cuentas inde-
pendientes, que reflejan una parte de los inversores
pequefos que no estaban debidamente atendidos
por las entidades gestoras. En este mismo sentido
actuaran, sin duda alguna, los Fondtesoro, puestos
en marcha por la Direccion General del Tesoro en
colaboracion con algunas entidades.

Algunas entidades integrantes del entramado
institucional de este mercado van a sufrir modifica-
ciones importantes (las entidades gestoras), y otras
las han experimentado ya (brokers y creadores de
mercado).

El grupo de creadores de mercado, que venia
funcionando desde el afno 1988, ha visto modifica-
das las normas por las que se rige su actuacion
después de un lagro proceso de discusiones con
las entidades participantes.

La experiencia de los afos de funcionamiento y
la propia transformacion de los mercados aconse-
jaban un cambio, que pasase por una simplifica-
cion de los criterios que se les exigian para mante-
ner la condicion de creadores.

El nuevo régimen, bajo el que ya estan funcio-
nando desde el pasado mes de abril, implica:

a) Unaclasificacion de los creadores, atendien-
do a tres criterios basicos con igual ponderacion:
suscripcion de bonos, letras y obligaciones del Es-
tado; negociacion de estos activos en el mercado
secundario, y presencia y actividad en la red ciega
de MEDAS.

b) En dichared deberan cotizar al menos cinco
de las emisiones mas liquidas, de manera perma-
nente, con unos spreads maximos y por cantida-
des superiores a un minimo.

c) ElBanco de Espana utiliza a estos creadores
como via de transmisién en operaciones diarias de
intervencion, dentro del nuevo esquema de instru-
mentacién que empezo a funcionar en mayo. Pero,
ademas, el Banco participa en el mercado secun-
dario —ya sea de pagarés, letras o deuda—, con
el fin de ofrecer contrapartidas a los creadores a
precios ligeramente penalizadores, y evitar que
puedan quedarse en descubierto como conse-
cuencia de su obligacion de cotizacion de determi-
nadas emisiones.

Por otro lado, también los brokers han atravesa-
do a lo largo del afio un proceso de transformacion
—en realidad todavia estan en él— necesario para
adaptarlos a las exigencias de la Ley del Mercado
de Valores. Este proceso supone, ante todo, una
mayor capitalizacion de estos mediadores, que se
transforman en agencias de valores. Las necesida-
des de capital, que estaban en 25 millones, pasan
a 150, que es la cifra de capital exigida a las agen-
cias de valores. Los brokers que no hayan optado
por esta transformacion deberan limitarse a la me-
diacién en mercados monetarios y elevar su capital
hasta los 50 millones.

Respecto a los «ciegos», superada la fase inicial
en la que era necesario tomar precauciones excep-
cionales, se ha suprimido la exigencia de socieda-
des separadas, permitiendo su convivencia en una
misma, siempre y cuando garanticen a satisfaccion
del Banco la separacion de funciones.

Es éste un proceso que redundara en beneficio
de todas las sociedades y del mercado, al dotar-
las de una capitalizacion mas estable y acorde con
lo que ha sido la evolucién del mismo. A partir de
este momento, pasan a estar bajo la supervision
conjunta de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y del Banco de Espafia, cifiéndose
la actividad del Banco a la supervision operativa
y a la concesion de las claves necesarias para
operar.

Estas entidades actlan sobre la base del co-
bro de unas comisiones libremente pactadas. En
este sentido, me gustaria llamar la atencion sobre
un hecho que se ha producido hace unos meses,
mas o menos felizmente saldado, pero que se ha
desarrollado de una forma nada beneficiosa para
el sistema en su conjunto. Se trata de, por llamarlo
de alguna forma, la pequefia guerra de tarifas y
descuentos. No es mi papel entrar en las facetas
concretas de este problema, pero si puedo decir,
y asi lo hice en su momento, que el proceso adqui-
rié unos niveles nada aconsejables para la estabi-
lidad de un conjunto de instituciones que se hallan
inmersas en un proceso de transformacioén y capi-
talizacion dificil.
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El grupo que presta estos servicios, y sus usua-
rios, deberian tratar de consolidar una situacion
que atodos interesa por igual, y esto se debe hacer
sin mermar la competencia, pero tratando de resol-
ver los problemas de otra forma. Por otro lado, el
periodo de mayor competencia que se avecina
aconseja que aprovechemos el tiempo de una ma-
nera mas Util.

Todos estos cambios, y otros que no han sido
mencionados, han tenido una traduccion en la ope-
rativa de los diferentes mercados. En este sentido,
y en cuanto a los volumenes de negociacién en los
mismos, puede observarse, en general, una ten-
dencia al mantenimiento o incremento del volumen
de aquélla en los mas importantes. El mas activo
sigue siendo el de dobles de letras, tanto entre
titulares como con terceros; si bien, en el caso de
estos ultimos, los dobles con bonos han crecido a
ritmo mas vivo. Por otro lado, el mercado a plazo,
aunque todavia con volumenes de negociacion
mas modestos, ha experimentado un crecimiento
importante en la segunda mitad del afo.

La generalidad de los mercados de deuda entre
titulares experimento en los dos primeros meses
de 1990 un descenso en la negociacion respecto
al ultimo trimestre de 1989, a excepcion del merca-
do a plazo con bonos y obligaciones. En marzo
comenzo6 un periodo de recuperaciéon que en junio
y julio se convirtid en un notable crecimiento, a
excepcion del mercado al contado con letras del
Tesoro. En los meses de agosto, septiembre y oc-
tubre, la negociacion ha seguido una evolucion de-
sigual, creciendo incluso a ritmos superiores que
en los meses de junio y julio para el conjunto de
mercados a plazo (plazo STMD, futuros y opciones)
y el de simultaneas, y manteniéndose o disminu-
yendo para el resto.

Por mercados, el de cesion temporal de letras
es el mas importante y comenzd 1990 con un des-
censo del 12 por 100 en la negociacion, para ir
recuperando paulatinamente el nivel de final del
ano 1989, superandolo a partir de junio. Los volu-
menes de negociacion media diaria han oscilado
entre los 150 y 200.000 millones en el periodo con-
siderado.

El mercado de dobles con bonos y obligaciones,
incluyendo tanto cesiones como simultaneas, se
ha recuperado también del descenso experimenta-
do en los primeros meses de 1990, alcanzando
niveles de negociacién entre 30 y 60.000 millones
diarios.

En cuanto a los de operaciones simples, tanto
de contado como a plazo, su importancia es me-
nor. De entre ellos destaca el de plazo, en el que

es necesario senalar dos hechos: el inicio de ope-
raciones de MEFFSA v OM lIbérica, y el importante
crecimiento experimentado en la segunda parte de
1990 en los mercados a plazo. Quiza las incerti-
dumbres de la coyuntura internacional en esta ul-
tima parte del ano hayan contribuido a este creci-
miento. Dentro del mercado a plazo a través del
STMD, el escalén mas activo ha sido, durante todo
el aho 1990, el de titulares no ciegos.

El crecimiento de MEFFSA ha sido importante,
y los datos disponibles parecen confirmar que el
mercado de futuros no se configura como sustitu-
tivo del mercado a plazo, sino mas bien como com-
plementario. Tanto la evolucion diaria de la nego-
ciacion como la evolucién en ambos mercados pa-
rece indicar un alto grado de conexion entre el
mercado a plazo del STMD y el mercado de futuros;
igualmente, la informacion disponible muestra que,
cuando se producen oportunidades de arbitraje
entre uno y otro mercado, se aprovechan.

El mercado de opciones se ha mostrado algo
menos activo que el de futuros, lo cual es logico y
ocurre en todos los paises, si bien las relaciones
negociacion de opciones/negociacion de futuros y
negociacion de opciones/negociacion de contado
parecen equivaler a las de otros mercados de deu-
da. Sobre la evolucion de estos mercados y su
relacion con los correspondientes al contado y a
plazo se publicara en breve un articulo en el Boletin
Econdmico del Banco de Espafa que pretende se-
guir con lalinea de articulos dedicados a mercados
e instituciones que se inici6 recientemente con el
dedicado a los brokers.

Por lo que se refiere a la negociacion con terce-
ros, las dobles con letras, las mas importantes con
mucha diferencia han mantenido a lo largo de todo
el afno una tendencia similar a la del pasado; mien-
tras, las dobles con bonos y obligaciones han cre-
cido durante todo el afio 1990 a ritmos superiores.
En las operaciones al contado, se observa la ten-
dencia al mantenimiento de los volimenes de ne-
gociacion alcanzados en la segunda parte de 1989.

Muy brevemente, paso a exponer sélo unas aco-
taciones sobre la evolucioén futura.

La Ley del Mercado de Valores ha supuesto un
acontecimiento cuyos efectos, todavia en sus eta-
pas iniciales, se estan dejando sentir en todos los
segmentos del mercado. En el caso de las entida-
des gestoras, tanto la necesaria adaptacion de la
regulacion anterior como la experiencia adquirida
en los anos que llevan de funcionamiento han
aconsejado unas transformaciones cuyo proceso
legal esta bastante avanzado. Los textos han sido
ya definitivamente aprobados por la Comision Ase-
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sora para el Mercado de Deuda Publica en Ano-
taciones y elevados al Tesoro para su tramite pre-
ceptivo.

Los aspectos mas importantes de las modifica-
ciones propuestas son los siguientes:

1. Se adapta la redaccion a la literalidad de la
Ley del Mercado de Valores. Segun el nuevo texto,
para ser entidad gestora no se requiere ser titular
de cuenta, sino que la norma procede directamente
a definir la condicion de entidad gestora y poste-
riormente regula la situacion de aquellas entidades
gestoras que son, ademas, titulares de cuenta a
nombre propio en la Central de Anotaciones.

2. Aparecen en la nueva regulacion las siguien-
tes categorias de entidades:

a) Entidad gestora con capacidad plena, titular
de cuentas a nombre propio en la Central (recursos
propios minimos, 750 millones, y 20.000 millones
en cuentas de terceros).

b) Entidad gestora con capacidad restringida,
no titular de cuentas a nombre propio en la Central
(recursos propios minimos, 150 millones, y 1.000
millones en cuentas de terceros). Podran realizar
con sus comitentes operaciones simples al conta-
do. En el resto, deberan actuar como meros comi-
sionistas por cuenta de terceros, buscando contra-
partidas en el mercado.

3. Acceso a la condicion de entidad gestora.
Se introduce el previo informe de la Comisiéon Na-
cional del Mercado de Valores y las normas de
conducta que establece la Ley del Mercado de Va-
lores. Se establece un nuevo motivo para la de-
negacion de la inscripcién: que formen parte del
mismo grupo de otra entidad que ya sea entidad
gestora (exceptuando a las sociedades de valores).

Para alcanzar los requisitos minimos de saldos
de terceros mencionados en el punto 2, se concede
un plazo de un ano a las nuevas entidades, y a las
ya existentes, de seis meses, y se especifican entre
sus obligaciones las de informacion a la Adminis-
tracion tributaria.

Se concretan mas los motivos que pueden dar
lugar a la retirada de entidad gestora o de titular,
posibilitando la exclusién por el Banco de Espana,
con ratificacion posterior por la Direccién General
del Tesoro.

4. Con el fin de potenciar la actividad registral
de las entidades gestoras, de modo que éstas pue-
dan anotar las transacciones realizadas entre otros
titulares de cuentas y sus clientes, con plena garan-
tia para el titular sobre las practicas comerciales
de la gestora, se regula la expedicion de resguar-

dos «por cuenta de titulares de cuentas en la Cen-
tral».

5. Se modifican los articulos relativos al desa-
rrollo del régimen especifico de negociacion, com-
pensacion y liquidacién organizado por las bolsas
de valores, para dar cabida al proyecto que la Bolsa
y el Banco de Espana estan elaborando en estos
momentos.

6. El punto anterior enlaza con un tema sobre el
que desearia hacer hincapié, y respecto al cual
el Banco mantiene contactos con las instituciones
representativas de bancos y cajas. Se trata de la
relacion de las entidades gestoras con el mercado
minorista. Se ha comprobado que en numerosas
ocasiones el pequefo inversor que se acerca a
realizar una inversion en deuda —uno a cinco mi-
llones— se ve disuadido, «orientado» o incluso pre-
sionado hacia otro tipo de producto. En este punto,
la regulacién de las sociedades gestoras vigente
hasta este momento se ha mostrado en exceso
ambigua. Se trata de un tema dificil, pero, sin que-
rer adoptar una postura maximalista, si que parece
necesario hacer lo posible por poner algun remedio
a esta situacion.

Es evidente que, en este sentido, se va a modi-
ficar también la regulacion de las gestoras, de for-
ma que estén obligadas, no a tener cartera de exis-
tencias de todas las emisiones, pero si, cuando
menos, a buscar eficazmente contrapartida en el
mercado. Muy posiblemente, el tema haya de ser
enfrentado a través del establecimiento de un pre-
cio publico —cosa que ahora no existe— que pu-
diera servir de referencia. En este sentido, el pro-
yecto de la Bolsa y el Banco de Espafa, menciona-
do en el punto anterior —que previsiblemente, y
para bonos, podra estar disponible a comienzos
del ano 1991—, puede ser de gran utilidad.

Por otro lado, se va a empezar a publicar en el
Boletin de la Central de Anotaciones—y en la pren-
sa— informacion que algunos creadores van a su-
ministrar voluntariamente sobre precios y condicio-
nes que estan dispuestos a ofrecer al pequeno
inversor. Todo lo anterior puede ayudar a dotar a
este mercado de un mayor grado de transparencia.

Ademas de las anteriores transformaciones, y de
las que el Tesoro emprenda, dos hechos que po-
drian contribuir de forma importante al desarrollo
del mercado serian: por un lado, la aparicién, dificil,
de inversores institucionales que en otros sistemas
son un soporte importante para estos mercados
de deuda, y por otro, el tratamiento fiscal a las
inversiones de no residentes.

En este sentido, el esquema actual de tributacion
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de bonos y letras deberia ser modificado, tratando
de clarificar las obligaciones de tributacion, y de
simplificar todos los procesos administrativos, hoy
por hoy demasiado engorrosos.

En estos momentos, el inversor de bonos tributa
el 25 por 100 de los rendimientos brutos devenga-
dos. La Central de Anotaciones retiene dicha can-
tidad y devuelve posteriormente a los no residentes
la diferencia con el correspondiente convenio,
cuando éste existe, lo cual es un proceso largo y
complejo.

Por su parte, como ocurre con las letras, sus
rendimientos implicitos tributan también al 25 por
100. Las entidades gestoras retienen a los no resi-
dentes solo la parte que corresponda segun el co-
rrespondiente convenio. Una modificacion poco
ambiciosa consistiria, respecto a los bonos y obli-
gaciones, que la Central de Anotaciones retuviese
sélo la parte correspondiente al convenio, y la ges-
tora garantizara la exactitud de los datos, evitando-
se asi el engorroso problema de las devoluciones.

Obviamente, cabe proponer una medida mas
ambiciosa, que pasaria por eliminar la tributacion
de no residentes, con lo cual Espafa actuaria como
lo estan haciendo en Francia, Alemania, Holanda
y Luxemburgo. Con toda seguridad, el previsible
incremento de demanda paliaria la reduccion de
ingresos que pudiera producirse.

lll. SISTEMAS DE PAGOS

Uno de los aspectos que mas llama la atencion,
al analizar la literatura comparada sobre sistemas
financieros, es la escasa atencion relativa que se
presta en nuestro caso al funcionamiento del siste-
ma de pagos. Tal parece que un aspecto tan fun-
damental como éste esta perfectamente resuelto
0 que, por el contrario, nadie se ha preocupado de
hacer algo al respecto.

Ninguna de las dos posibilidades refleja la reali-
dad, y por ello, muy brevemente, querria reflejar el
estado de la cuestion en un tema en el que la coo-
peracion ha sido, y esta siendo, tan fundamental.

Para ello, me referiré tanto al sistema de com-
pensacion y liquidacion de las operaciones de las
entidades con su clientela (SNCE) como al sistema
por el que transcurren los grandes pagos de las
operaciones interbancarias (STMD); ambos siste-
mas confluyen, en su ultima etapa, en las cuentas
de tesoreria de las entidades en el Banco.

e Aunque el Sistema Nacional de Compensa-

cion Electronica no se constituye como tal hasta
el aho 1987, ya desde mucho antes se habia inicia-
do la colaboracion entre algunas entidades, lo que
habia dado como resultado la elaboracién de un
gran numero de normas comunes encaminadas a
la racionalizacion de los intercambios.

Esta experiencia comun, junto con el desarrollo
de los medios de telecomunicacioén, permitié abor-
dar el problema sobre bases mas ambiciosas; de
tal forma que el proceso que habia venido desarro-
llandose da un salto cualitativo y empieza a estruc-
turarse en torno a la creacion de un Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica.

Con él se pretende el establecimiento de un sis-
tema de compensacion y liquidacion de ambito
estatal, en el que el concepto tradicional de cama-
ras de compensacion se ira diluyendo en el tiempo.

El sistema consta de:

Sistema Nacional de Compensacion, que tiene
asiento en los distintos centros de proceso de da-
tos de las entidades, y se concreta en un conjunto
de procesos informaticos para cada tipo de opera-
cién (subsistema). Cualquier entidad podra recibir
toda la informacion en cualquier punto geografico,
asi como enviarla desde cualquiera. Se hace con
ello innecesaria la vinculacién a un espacio fisico
determinado.

Sistema Nacional de Liquidacion. Radica en el
Banco de Espafa, adonde todas las entidades en-
viaran comunicacion con el resultado neto de sus
intercambios, con el fin de que el Banco de Espafa
proceda a la liquidacion y asiento en la cuenta de
tesoreria.

¢, Como ha transcurrido el proceso?

Desde marzo de 1988, fecha en la que se crea
la Comision Asesora del Sistema Nacional de Com-
pensacion Electronica, hasta marzo de 1990, en
que el SNCE inicia oficialmente su funcionamiento
con la liquidacion del primero de los subsistemas
(cheques y pagarés de cuenta corriente), transcurre
un intenso proceso de trabajo y cooperacion entre
las entidades y el Banco de Espana, del que, muy
brevemente, cabe subrayar:

a) La actividad de la Comision Asesora (repre-
sentantes del Consejo Superior Bancario, Confe-
deracién Espafola de Cajas de Ahorros, Caja Pos-
tal, Crédito Oficial, Banco de Espafa), verdadero
organo rector del sistema que, mediante la consti-
tucién de un conjunto de grupos de trabajo, desa-
rrolla su actividad tratando, por un lado, de homo-
geneizar todas las dispersas normas de intercam-
bio elaboradas por la colaboracion de las entidades
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y que, provisionalmente, han sido homologadas
como «normas del Sistema», y elaborando, por
otro, las normas de liquidaciéon de los diferentes
subsistemas y las correspondientes a la infraes-
tructura basica de todo el Sistema (criptografia,
seguridad, protocolo Unico de comunicaciones, et-
cétera).

b) Al tiempo, la Comisién ha venido dando de
alta, después de que han superado los requisitos
senalados por el Reglamento, como miembros del
Sistema Nacional de Compensacion Electronica, a
las entidades privadas. En este momento, son ya
miembros del Sistema el 38 por 100 de los bancos
y el 100 por 100 de las cajas.

c¢) En febrero de 1989 se inici6 la fase experi-
mental de intercambio y compensaciéon de che-
ques mediante interconexion de ordenadores.
Fase que ha terminado en noviembre de 1989, y
en la que participan, sin problemas dignos de men-
cion, 18 entidades asociadas, que pronto seran 21.

¢ Sobre qué realidad se aplica el Sistema?

Através del conjunto de subsistemas —cheques
y pagarés, cheques carburante, transferencias, re-
cibos, efectos de comercio—, se han compensado
en el periodo enero-agosto de 1990 un total de
375 millones de operaciones, por un valor de 82
billones de pesetas.

El 70 por 100 de este valor corresponde al sub-
sistema de pagarés y cheques, que es el que esta
mas avanzado dentro del SNCE. Existen en este
momento tres vias para realizar la compensacion:
interconexion de ordenadores, camaras y soporte
magnético; pues bien, siguiendo dentro del subsis-
tema de cheques, la interconexion de ordenadores
represento la via utilizada para el intercambio del
46 por 100 de las operaciones en el mes de marzo
pasado.

En este momento, participan en el Sistema, me-
diante interconexién de ordenadores, 18 entida-
des, y 3 mas se encuentran en estos momentos
realizando las pruebas necesarias para tener acce-
so a él, con lo cual, pronto seran 21 las entidades
que participen como asociadas. Logicamente,
cabe pensar que no muchas mas entidades actua-
ran en el Sistema como asociadas —lo que implica
un grado de compromiso y de desarrollo tecnold-
gico muy elevado—, y la mayoria de las restantes
lo haran como representadas. Actualmente, estan
inscritos: 53 bancos (19 asociados y 34 represen-
tados); 69 cajas, la totalidad (7 asociadas y 62 re-
presentadas), la Caja Postal y ninguna entidad ofi-
cial de crédito ni cooperativa.

Asi, pues, en marzo de 1990, con el comienzo
de la liquidacion del primero de los subsistemas,
se ha iniciado un proceso de extraordinaria com-
plejidad; proceso interdisciplinar que sélo ha podi-
do avanzar gracias a la colaboracion de las entida-
des, y que cambiara las caracteristicas basicas de
nuestro sistema de pagos.

® Proximos a cumplirse los quince afnos de fun-
cionamiento del Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero, no es exagerado decir que ha constitui-
do una pieza clave en el desarrollo de los mercados
monetarios y de deuda publica anotada, asi como
en la gestion de tesoreria de las entidades y en la
instrumentacion de la politica monetaria.

Con caracteristicas diferenciales respecto a los
sistemas vigentes en otros paises, el STMD es
un sistema de comunicacion, compensacion y liqui-
dacién de pagos. Esta especificidad radica en el
hecho de que el STMD reune en una sola institucion
las funciones de una red de grandes pagos (a la
que accede un numero muy amplio de entidades
financieras), las de un mecanismo de compensa-
cion y liquidacion de los mercados interbancarios
de depositos y deuda publica, la funcién regulado-
ra de la negociacion y ejecutoria de las érdenes
comunicadas en su ambito, y las de elaboracion y
difusion de la informacién, tanto a nivel individual
como agregado.

Asi, pues, se ha configurado un mecanismo con
alto nivel de concentracion, en el que el Banco de
Espafia asume directamente la liquidacion de la
parte mas sustancial de los mercados financieros
e incurre en riesgos frente a un nimero considera-
ble de instituciones.

Los rasgos operativos mas sobresalientes del
Sistema son los siguientes:

1. Elevado numero de entidades que tienen ac-
ceso a él —297 en estos momentos—; entidades
que, ademas, tienen un caracter heterogéneo y con
diferentes grados de solvencia.

2. La comunicacién telefénica ha sido la habi-
tual, pero en estos momentos la utilizacion del fax
es mayoritaria, de tal forma que el 70 por 100 de
las 6rdenes se canalizan por esta via.

3. El Sistema recibe una media diaria de 7.000
comunicaciones, teniendo en cuenta Unicamente
el mercado interbancario de depdsitos, deuda y
transferencia de valores. El volumen total de las
operaciones cruzadas ha crecido aceleradamente
en el ultimo afo, alcanzando una media diaria pro-
xima a los dos billones de pesetas.

4. Ademas de las operaciones mencionadas
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antes, también se liquidan a través del Sistema ias
subastas de certificados, las liquidaciones de Bol-
sa, Espaclear, futuros, opciones, etcétera.

Esta concentracion hace que el proceso de cie-
rre de las operaciones del Banco sea delicado y
haya que tener un cuidado extremo en la resolucion
de incidencias, para evitar cadenas de incumpli-
miento que puedan transmitir la sensacion de inse-
guridad del Sistema.

En este sentido, la colaboracion de las entidades
sigue siendo decisiva para tratar de agilizar los pro-
cesos Y evitar atrasos que, en el caso de producirse
incidencias, hacen que su solucion sea mucho mas
complicada. Este retraso sistematico en el envio
de la informacién ha sido uno de los principales
problemas con que se ha enfrentado el Sistema.
Ello, junto al acelerado crecimiento del numero de
operaciones, ha llevado a adoptar algunas medi-
das que permitan resolver una situacion transitoria,
en tanto se elaboran otras mas definitivas, pero de
establecimiento mas lento.

Aunque el Sistema ha funcionado razonable-
mente bien, dadas las caracteristicas descritas, no
se puede decir que sea perfecto ni que esté exento
de incidencias. Preocupan muy esencialmente los
temas relacionados por la aparicion de incidencias
y sus repercusiones, no tanto para una institucion
aislada como para el conjunto del Sistema; por
ello, en las ultimas medidas adoptadas, se ha inten-
tado clarificar al maximo las condiciones en que el
Sistema debe funcionar y se ha elevado el rango
normativo de la sesion de resoluciéon de inciden-
cias. Al mismo tiempo, se ha abierto una sesion de
tarde para la comunicacién de operaciones, y para
las transacciones con particulares se ha introduci-
do el desplazamiento de un dia habil entre la fecha
de comunicacién a la Central y la de ejecucion de
las operaciones con letras de valor inferior a 50
millones. Se ha procedido a autorizar, con determi-
nadas cautelas (1.500 millones de garantia en le-
tras o deuda), la realizacién de transferencias inter-
bancarias y la eliminacién del diferimiento para
aquellas entidades que no sean gestoras (que no
lo tenian antes).

De los dos sistemas de pagos mencionados,
creo que en este momento tiene mas interés dete-
nernos en la previsible evolucion futura del STMD.

En efecto, se ha mencionado antes la evolucion
y el crecimiento de la actividad del STMD, y tiene
interés que analicemos ahora cudles son las lineas
inmediatas por las que va transcurrir su desa-
rrollo. Todas las transformaciones, tanto en este
tema como en el de cuenta Unica, que también

mencionaré, se enmarcan en el problema mas ge-
neral de los riesgos en los sistemas de pagos.

El Banco de Espana estd asumiendo, a través
del STMD, la liquidacién de una parte sustancial
de los mercados financieros de nuestro pais y, a
causa de ello, esta asumiendo unos riesgos impor-
tantes. Por esto, antes de analizar los problemas
concretos, me gustaria comentar algo sobre el pro-
blema general.

El sistema de pagos mas préximo al ideal debe-
ria reunir un conjunto de caracteristicas tanto ope-
racionales como estructurales. Entre las primeras,
habria que tener en cuenta: a) que el sistema debe
ser disefiado sin perder de vista la posibilidad de
incidencias; b) que debe estar basado en una infor-
macion on-line en tiempo real, y ¢) que los flujos
de papel sean reducidos al minimo o desaparezcan
completamente.

Junto a ellas, existe un conjunto de caracteristi-
cas estructurales que los sistemas debian reunir
en la mayor medida posible. Entre éstas, cabria
mencionar:

e Una muy clara y precisa definicion de los re-
quisitos y nivel necesarios para entrar. Fuerte base
de capital, buena situacion financiera, niveles pro-
fesionales altamente competentes y facilidad de-
mostrada para acceder a fuentes rapidas de liqui-
dez en caso necesario son algunos de los compo-
nentes que deberan ser tenidos en cuenta a la hora
de admitir a una entidad en el Sistema.

® Una igualmente clara definicion de las reglas,
obligaciones y derechos de cada uno de los parti-
cipantes.

® Acceso garantizado al conocimiento de la po-
sicion intradia y limitaciones a los descubiertos.
Esto implica un sistema de informacion, en ambas
direcciones, en tiempo real.

e En caso de convivencia de varios sistemas de
pago, establecer sistemas que permitan limitar el
riesgo de un participante en el conjunto de todos
ellos.

So6lo un sistema que reuniera todas estas carac-
teristicas tedricas podria lograr que los pagos que
fluyen a través de él tengan un caracter definitivo.
Todos los sistemas que estan funcionando en los
diferentes paises se han planteado un triple dilema:

— grado de firmeza en los pagos,
— limite en el nUmero de entidaues asociadas 'y

— restricciones cuantitativas o de otro tipo.
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Las soluciones han sido bien distintas, y condi-
cionadas tanto por el grado de desarrollo tecnol6-
gico alcanzado como por factores historicos e ins-
titucionales. Asi, hay sistemas de pagos en los que
estos son firmes e irrevocables; por ejemplo, los
de Gran Bretana y Estados Unidos, paises en los
que lairrevocabilidad se une a una fuerte limitacion
en el numero de bancos privados con los que el
banco central actua (caso de Gran Bretana), o esta
complementada con un seguimiento intradia en
tiempo real, y con limitaciones cuantitativas de
riesgos muy estrictas y periodicamente revisadas
(Fedwire). En este ultimo caso, se esta estudian-
do la posibilidad de aplicar un precio a los descu-
biertos.

Cada vez cobra mas cuerpo la idea de que los
riesgos de liquidacion que pueden conducir a ries-
gos del Sistema estan acentuados por el hecho de
que las entidades que participan estan disfrutando
a lo largo del dia de un crédito a coste cero, y esto
inevitablemente condiciona el rigor con el que se
enfrentan a los posibles problemas que acaecen
en el sistema de pagos.

Existen otros sistemas de pagos en los que éstos
tienen un caracter provisional: los de Francia, Ale-
mania, Italia y Espafa. Las caracteristicas de nues-
tro sistema —relativo retraso tecnoldgico, multipli-
cidad de instituciones participantes con diferentes
niveles de solvencia, etc.— hacen que en la Ultima
circular, que ha modificado algunos aspectos del
STMD, se haya reafirmado este caracter de provi-
sionalidad. Hay que decir, no obstante, que a pesar
del crecimiento en la actividad del Sistema y de la
existencia de sobresaltos con mas frecuencia de
lo deseable, todo ha funcionado al final de forma
bastante satisfactoria. Quiero recalcar, no obstan-
te, que este «al final» es lo que habria que eliminar,
y para ello la colaboracion de las entidades es de-
cisiva. Por parte del Banco, junto a las medidas de
cambio que se estan tratando de implantar —ten-
dentes todas ellas a la reduccion de riesgos y a
lograr un funcionamiento mas flexible del Siste-
ma—, hay una disposicién a endurecer lo que haga
falta la relacion con aquellos participantes que, de
una manera reiterada, plantean situaciones gene-
radoras de riesgo porque han internalizado la idea
de que «al final» todo se arregla.

Quiza algunas cifras, relativas al mercado inter-
bancario de depdsitos, ayuden a hacerse una idea
parcial de los riesgos mencionados. El mercado de
depdsitos negocia diariamente unas 400 operacio-
nes, por un volumen global de un billén de pesetas,
lo que hace un volumen medio por operacion de
2.500 millones. La mayor parte de estas operacio-

nes —el 90 por 100— son dia a dia, y por ello los
riesgos de cada dia, al tener que renovarse opera-
ciones al tiempo que se conciertan otras nuevas,
pueden estar proximos a los dos billones. Efectiva-
mente, cada dia debe liquidarse el principal mas
los intereses de la operacion que vence, y a ello
hay que anadir el principal de la nueva operacion;
como decia antes, aproximadamente dos billones.

Pero tan importante como esto es considerar el
hecho de que las operaciones vivas estan crecien-
do aceleradamente, de tal forma que, hoy en dia, el
riesgo global del Sistema (saldo vivo de operacio-
nes) supera los cuatro billones de pesetas. Piénse-
se lo que puede suponer que, por cualquier cir-
cunstancia, alguna entidad deje de cumplir sus
obligaciones de liquidacién. El efecto no se cir-
cunscribiria, con toda seguridad, sélo al mercado
de depdsitos, sino que afectaria a los otros merca-
dos liquidados a través del STMD.

La reciente reduccion del coeficiente de caja, al
reducir los saldos medios que mantienen las enti-
dades en cuenta, ha incrementado el grado de ries-
go. Por ello, y en tanto se desarrollen las medidas
que permitan perfeccionar el Sistema, el Banco
debe mantener el maximo rigor en el funcionamien-
to de éste y en la admision de nuevas entidades.

Asi, pues, con las reformas inmediatas y las que
puedan venir posteriormente, se trata basicamente
de aumentar los mecanismos de control y segui-
miento interno de las entidades respecto a riesgo
intradia. El objetivo final seria dotar a los pagos de
la mayor firmeza posible, y que las entidades par-
ticipantes asuman los riesgos en que incurran y
adopten mecanismos de limitacion de éstos. El re-
conocimiento explicito de los riesgos que una en-
tidad esta dispuesta a asumir frente a otra es un
elemento fundamental no sélo para este tema, sino
para la transparencia de los mercados financieros
en general.

Descendiendo del nivel de generalidad anterior,
mencionaré ahora algo acerca del desarrollo del
STMD y de la implantacién de la cuenta Gnica.

En la primera parte, se menciond un conjunto de
transformaciones en la regulacién y funcionamien-
to del STMD que habian contribuido a lograr un
funcionamiento mas eficaz de éste.

No obstante, las medidas analizadas, aunque
han contribuido a aliviar la situacién, no implican
una solucion definitiva. El auténtico avance del Sis-
tema se articulara en torno a la interconexién de
los ordenadores del Banco y de las entidades.

En efecto, con objeto de agilizar la entrada de
ordenes que diariamente son comunicadas al
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STMD, asi como los procesos de resolucion de in-
cidencias, se esta desarrollando un proyecto con-
sistente en la instalacion de terminales del Banco
de Espanfa en las entidades mas operativas. Esto
se hara de una manera gradual y producira los
siguientes cambios:

En primer lugar, las entidades que cuenten con
dicha terminal incorporaran, a través de ella, previa
identificacion, las drdenes que actualmente entran
por fax o teléfono. Al mismo tiempo, podran con-
sultar el estado en que se encuentran las mismas,
asi como el de las que les comuniquen sus contra-
partidas. Este sistema permitira que, sobre la mar-
cha, se puedan ir resolviendo las incidencias y ade-
lantar el periodo de cierre de los mercados. Puede
permitir un control de los descubiertos intradia,
que, una vez generalizado, permitira condicionar
la ejecucion, e incluso la entrada, de ordenes al
cumplimiento de los requisitos y garantias que se
establezcan. Sera posible, igualmente, la difusion
de la informacion en el curso de la sesion, lo que
redundara en favor de la transparencia e intercone-
xion de los mercados.

El procedimiento de consulta permitira realizar
un seguimiento del saldo de la cuenta de Tesoreria
durante el transcurso de cada sesion, asi como de
cada una de las cuentas corrientes ordinarias que
tenga la entidad. En este ultimo caso, la informa-
cion se limitara al saldo en el momento de realizar
la consulta, sin mayores detalles, que, en cualquier
caso, seran facilitados por el procedimiento actual-
mente vigente.

La fecha de implantacién de este procedimiento,
que en todo caso se llevara a cabo de manera
gradual, tanto por el nimero de entidades que po-
dran incorporarse como por las facilidades de con-
sulta, esta prevista para marzo de 1991.

El establecimiento de las facilidades operativas
antes mencionadas constituye un paso necesario
e imprescindible antes de que se produzca la im-
plantacion de la «cuenta Unica» con caracter gene-
ral. Entre tanto, sera necesario proceder, a partir
de la ultima parte de este afio, a una implantacion
gradual, tomando en consideracion diferentes ele-
mentos que seran posteriormente comentados.

En estos momentos, la estructura de cuentas
estd formada por las cuentas de Tesoreria y las
cuentas corrientes ordinarias. Los bancos tienen
una cuenta de Tesoreria y varias cuentas corrien-
tes. Los grandes bancos suelen tener una cuenta
corriente en cada una de las sucursales del Banco
de Espafna —cincuenta cuentas aproximadamen-
te—, los bancos pequenos y los extranjeros, ade-

mas de la cuenta de Tesoreria, suelen tener un par
de cuentas corrientes. Por su parte, las cajas de
ahorros (76 entidades) son titulares de 440 cuentas
corrientes, y las 110 cooperativas son titulares de
31 cuentas de Tesoreria, y todas ellas poseen, al
menos, una cuenta corriente.

La cuenta de Tesoreria se cred en 1987 con el
fin de separar de las cuentas corrientes ordinarias
todos los movimientos de fondos que tienen su
origen en los mercados organizados, no solo inter-
bancario y de deuda, sino también todos aquellos
—pagarés privados, bolsas, camaras de compen-
sacion, futuros, opciones, SNCE, etc.— que ac-
tualmente se liquidan a través del STMD. Son cuen-
tas que se movilizan mediante 6rdenes telefonicas
o de fax, y muy pronto mediante 6rdenes telepro-
cesadas, y su contrapartida solo puede ser una
cuenta de Tesoreria de otra entidad o una cuenta
corriente de la misma entidad. Quiza lo mas impor-
tante es destacar que se trata de cuentas que, con
un elevado volumen de rotacion de fondos, care-
cen de saldo significativo a lo largo del dia.

Por su parte, las cuentas corrientes son cuentas
tradicionales, movilizables mediante cheques o
transferencias. Con la excepcion de la de Madrid
—que recoge movimientos procedentes de merca-
dos de tramites de normalizacién—, son cuentas
cuyos movimientos surgen de las operaciones de
las oficinas bancarias relacionadas con transaccio-
nes de la clientela. Una caracteristica basica es
que precisan de la existencia de saldo previo para
poder cursar cualquier orden de adeudo sobre
ellas.

La existencia de este doble esquema de cuentas
presenta, como es obvio, algunas limitaciones de
coste y de funcionamiento para la gestion de una
tesoreria integrada que tratase de minimizar los
costes para cualquier entidad.

Con ser esto cierto, no lo es menos el hecho de
que la implantacién de la cuenta Unica conduce de
nuevo al problema de los saldos minimos de liqui-
dez y los riesgos del sistema de pagos. En efecto,
la implantacion de la cuenta unica, al integrar los
saldos de las cuentas corrientes —que quedarian
como cuentas diurnas— al final del dia con la cuen-
ta de Tesoreria, elimina —salvo por la exigencia
del coeficiente de caja, pero éste es otro proble-
ma— todas las restricciones ahora existentes para
la minimizacion de saldos en el Banco de Espania.
Al permitir que las entidades giren en descubierto
contra la cuenta de Tesoreria, abonando las cuen-
tas corrientes y barriendo los saldos al final del dia,
se hace desaparecer la existencia de un saldo pre-
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vio necesario, y el Banco de Espana deberia sopor-
tar a lo largo del dia todos los descubiertos.

En cuanto las facilidades operativas se estable-
cieran —y la cuenta unica no es sino el paradigma
de todas ellas— la tendencia a mantener saldos de
liquidez cercanos a cero se haria muy fuerte. En
estas condiciones, solo las restricciones legales
—Ila existencia de un coeficiente de caja elevado—
impediran una reduccion de saldos peligrosa para
el Sistema. Por ello, es necesario que, previamente
al establecimiento pleno de la cuenta Unica, estén
en funcionamiento algunos de los desarrollos men-
cionados anteriormente: monitorizacion del STMD,
controles intradia, informacion on-line, etcétera.

Entre tanto, sera necesario proceder a suimplan-
tacion gradual, en la que la consideracion caso por

caso sera imprescindible. Para ello, podra manejar-
se un conjunto de criterios, entre los que podrian
figurar, en una enumeracion no exhaustiva ni exclu-
yente, el numero de cuentas corrientes, los activos
de caja mantenidos en determinados periodos, la
posible existencia de segundas lineas de liquidez,
las historia de posibles incidencias en las liquida-
ciones, etcétera.

NOTA

(*) En el presente articulo esta incorporado todo el material
proporcionado por las personas de la Oficina de Operaciones
involucradas en las areas tratadas. Son también, en parte, au-
tores del mismo y han facilitado mi trabajo enormemente. Quiero
dejar constancia aqui de mi agradecimiento.

63



