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1. CONCEPTOS PREVIOS

1.1. Organizacion de los mercados

financieros

El encuentro entre la oferta y la demanda de una
determinada mercancia se produce en su corres-
pondiente mercado. Si en este encuentro surge el
acuerdo, se producen las compraventas, caracte-
rizadas por su precio y por la cantidad de mercan-
cia intercambiada.

Prescindiendo de los mercados de trueque, rea-
les o financieros (swaps), en los que se intercambia
una mercancia por otra, en todos los mercados se
intercambia dinero como contraprestaciéon de las
mercancias negociadas. Dado que en todos los
casos el dinero cumple la funcion de medio de
pago, es la mercancia intercambiada la que carac-
teriza al correspondiente mercado (1).

Por tanto, un mercado es financiero cuando la
mercancia contratada en él es un instrumento fi-
nanciero, es decir, un reconocimiento de deuda a
favor de su poseedor, para quien es un activo, y
en contra de su emisor, para quien es un pasivo.
Sin embargo, para simplificar la exposicion, en lo
sucesivo activo e instrumento financiero se utilizan
como sinénimos (2).

De la amplia tipologia de mercados financieros
existente, quiza la clasificacion mas significativa es
la que distingue entre mercados primarios, en los
que nacen y mueren los activos financieros y la
deuda que reconocen, y mercados secundarios,
en los que el intercambio de activos financieros
preexistentes origina el cambio de acreedor. Lo
esencial de este trabajo se centra en los riesgos
inherentes a los mercados secundarios por ser los
que normalmente presentan mayores grados de
organizacion. Sin embargo, la existencia en nues-
tro pais de un mercado primario organizado tan

importante como el interbancario de depdsitos jus-
tifica algunas referencias ocasionales a éste.

El proceso completo para consumar la compra-
venta de un instrumento financiero en su corres-
pondiente mercado abarca diversas fases. La pri-
mera es la fase de cotizacion, en la que oferentes
y demandantes indican, con caracter firme u orien-
tativo, a qué precio y por qué cantidad estan dis-
puestos a operar. En la fase de contratacion (o
negociacion) se produce el acuerdo entre oferentes
y demandantes, quedando fijada, en las operacio-
nes simples, la obligacion del vendedor de entregar
el activo financiero contratado y la obligacion del
comprador de pagar el precio acordado, normal-
mente en una fecha fija. Finalmente, en la fase de
liquidacion, vendedor y comprador cumplen sus
compromisos reciprocos asumidos en la contrata-
cién, normalmente mediante la transferencia efec-
tiva del activo financiero y del dinero, respectiva-
mente.

Ademas de estas fases imprescindibles, entre la
contratacion y la liquidacién puede existir una fase
de compensacion destinada a transformar los sal-
dos brutos derivados de las operaciones contrata-
das pendientes de liquidar en saldos netos.

Considerando el proceso de intercambio mas
amplio, es decir, incluyendo las cuatro fases, hay
que distinguir dos sistemas que, aunque fuerte-
mente interrelacionados, responden a problemati-
cas diferentes.

El primero es el sistema de cotizacion-contrata-
cién, cuyo principio rector es el acercamiento a un
mercado perfecto, en el que todo participante pue-
de operar en todo momento al mejor precio. Los
parametros mas representativos del grado de acer-
camiento a un mercado perfecto, son los niveles
alcanzados de amplitud, profundidad y elasticidad,
concepto este ultimo que incluye el de transparen-
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cia pero lo trasciende, ya que incluye la posibilidad
de actuar en funcion de la informacion generada.

Todo avance organizativo hacia el mercado per-
fecto tiene unos costes fijos y variables en los que
unicamente tiene sentido incurrir si resultan inferio-
res a las ventajas obtenidas: basicamente un aho-
rro en los costes de informacion o busqueda de la
mejor contrapartida (3). Normalmente, este ahorro,
que, simplificando, explica los diversos niveles de
organizacion alcanzados en el sistema de cotiza-
cion-contratacion, depende del volumen de nego-
ciacion, del numero de participantes y del niumero
e importe de las operaciones.

Esta dinamica explica que, partiendo de los mer-
cados de busqueda directa, en los que cada parti-
cipante debe localizar por si mismo su contrapar-
tida, surjan, puros o mixtos, los mercados de me-
diadores (brokers), en los que éstos facilitan la bus-
queda de contrapartida y ofrecen asesoramiento,
a cambio del cobro de comisiones. Explica, asimis-
mo, el paso a los mercados de intermediarios (dea-
lers), que ofrecen contrapartida por cuenta propia
y pueden actuar también como mediadores, si tie-
nen doble capacidad, y, finalmente, la aparicion de
los mercados centralizados, primero fisicamente y
luego electrénicamente (4). A su vez, los altos cos-
tes inherentes a los sistemas centralizados expli-
can, dependiendo de los factores antes citados,
que se intente la concentracion de la negociacion
en el espacio, en el tiempo y en determinados ac-
tivos (5).

En paralelo, los sistemas centralizados, al funcio-
nar mediante técnicas de subasta, introducen ma-
yores dosis de interdependencia entre las opera-
ciones contratadas y, por tanto, de fragilidad. Esto
explica la existencia de mercados cerrados, con
barreras para acceder a la contratacion directa,
normalmente basadas en criterios de solvencia,
profesionalidad y honorabilidad, y que determinan
la separacion entre miembros negociadores de un
mercado y participantes, que deben operar a tra-
vés de aquéllos mediante un procedimiento de or-
denes (6).

Por su parte, el sistema de compensacion-liqui-
dacion abarca desde que la contratacion ha sido
comprobada y cerrada hasta la finalizacion del pro-
ceso de liquidacion (7). Esto explica su intima rela-
cion con el sistema de contratacion, por un lado,
y con el sistema de pagos, por otro. A partir de
esta doble limitacion, de importancia fundamental,
el principio rector del sistema es lograr el maximo
de eficiencia en el proceso de liquidacion, medible
por los niveles de seguridad, agilidad y economia

alcanzados en el proceso de transferencias de ac-
tivos y de dinero con que culmina la liquidacion.

Como se ha visto, ambos sistemas, aunque pro-
fundamente interrelacionados, obedecen a proble-
maticas diferentes. Esto explica, en primer lugar,
que las barreras de acceso a cada sistema puedan
ser diferentes, con lo que a la separacion entre
participantes y miembros negociadores hay que
anadir, ademas, la de los miembros liquidado-
res (8). En segundo lugar, dado que la cotizacion-
contratacion y la compensacion-liquidacion son
dos funciones claramente diferenciadas, cabe tan-
to que sean gestionadas por una misma institucion
como por dos instituciones diferentes (9).

Antes de cerrar este apartado, conviene recordar
que, como se ha dicho, los diferentes procedimien-
tos y alternativas organizativas de ambos sistemas
responden a situaciones de equilibrio entre los cos-
tes que implican y las ventajas que reportan, que,
a su vez, dependen de factores tales como el vo-
lumen de negociacion, el numero y clase de parti-
cipantes y la cantidad e importe unitario de las
operaciones del correspondiente mercado. Cual-
quier inadecuacion entre estos factores y la orga-
nizacion del mercado tiene unos costes con reper-
cusion final variable entre los miembros y partici-
pantes del mercado, por un lado, y el emisor del
activo negociado, por otro, que es preciso evitar a
la hora de disefar o regular la estructura de un
mercado.

1.2. Riesgos

En la actividad financiera se asume un riesgo al
exponerse a una contingencia que tiene incidencia
en los resultados (ganancias o pérdidas) de una
operacion. En general, esta incidencia es simétrica,
es decir, positiva o negativa, lo que justifica que
los riesgos sean asumidos. Pese a ello, y salvo
mencion especifica en sentido contrario, en lo su-
cesivo solo se considerara la posibilidad de que
esta incidencia sea negativa, es decir, que origine
pérdidas o disminucién de ganancias.

El tratamiento de los riesgos comprende dos
grandes apartados: el estudio y la gestion. La pri-
mera fase del estudio es la identificacion del riesgo,
es decir, la delimitacion de qué contingencia con-
creta lo produce. En la practica es, con frecuencia,
un problema complejo, como pone de manifiesto
que continuamente se descubran nuevas formas
de riesgo, en parte consecuencia de la innovacion
financiera, pero sobre todo de la descomposicion
en partes mas simples de riesgos ya conocidos o
de su agrupamiento bajo nuevas denominaciones.
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La segunda fase es la asignacion, en la que se
intenta conocer quién soporta el riesgo. Desde el
punto de vista supervisor, es un tema importante
no sélo por su posible repercusion en la solvencia
de quien lo asume, sino especialmente por la posi-
bilidad de que existan externalidades como conse-
cuencia de la ruptura de la simetria antes citada,
de forma que las expectativas de ganancias que
generan los riesgos puedan recaer en quien decide
asumirlos, y las expectativas de pérdidas en otros.
Como se verda mas adelante, éste es el caso del
riesgo de sistema.

La ultima fase del estudio de los riesgos es su
medicion, lo que exige considerar tanto las pérdi-
das que puede ocasionar la materializacion de la
contingencia que identifica el riesgo como la pro-
babilidad de que esta materializacion llegue a pro-
ducirse.

Por su parte, la gestién del riesgo busca situarlo
en el nivel que se considere mas adecuado. Puesto
que, como se ha dicho, la asuncién de riesgos mas
altos origina mayores expectativas de ganancias,
puede ser racional elevar, mantener o disminuir
dicho nivel, aunque aqui sélo se considerara esta
ultima posibilidad.

La gestion de riesgos encaminada a disminuirlos
tiene varias alternativas. La primera es intentar in-
cidir sobre la probabilidad de que la contingencia
que origina el riesgo se materialice (10). Mantenien-
do, voluntaria o involuntariamente, la probabilidad
citada, la segunda alternativa para reducir riesgos
es disminuir sus repercusiones mediante operacio-
nes de cobertura, en las que se asuma un riesgo
de signo contrario, es decir, que, como consecuen-
cia de la materializacion de la misma contingencia,
produzca una variacion de resultados opuesta (11).
Un caso particular de cobertura es el aseguramien-
to, mediante el cual la asuncién de las posibles
pérdidas que puede ocasionar el riesgo se transmi-
te a precio fijo a una entidad especializada que
actlia en base actuarial (12). Finalmente, cabe dis-
minuir las posibles consecuencias negativas de al-
gunas clases de riesgo mediante la constitucion
de garantias, cuya ejecucion, si el riesgo llega a
materializarse, compensa total o parcialmente las
pérdidas (13).

Hay que destacar que cualquiera de las alterna-
tivas citadas, o cualquier otro procedimiento de
disminucion del riesgo que se elija, tiene un coste,
explicito o implicito, fijo o variable, dado que, en
definitiva, toda disminucion de riesgos supone una
reasignacion de los mismos, es decir, su asuncion
por otro, que, salvo que existan externalidades,
solo sera aceptada a cambio de una ganancia cier-
ta o en expectativa.

1.3. Riesgos en los mercados financieros

En relacién a los riesgos caracteristicos de los
mercados financieros, de la especificidad de cada
uno de los sistemas antes mencionados deriva que
presenten riesgos claramente diferenciados.

El riesgo mas caracteristico del sistema de coti-
zacion-contratacion, el riesgo de contratacion,
también llamado de liquidez, es el de no poder
operar en todo momento al mejor precio posible,
riesgo tanto mayor cuanto mas lejos esté el merca-
do de tener las caracteristicas, ya mencionadas,
de un mercado perfecto. La asignacion de este
riesgo es clara: corresponde al participante, pese
a las complicaciones que puede introducir el pro-
cedimiento de 6rdenes, caracteristico de los mer-
cados cerrados, y la posibilidad de errores, en par-
ticular en los procedimientos, electronicos o no, de
contratacion anénima. La tendencia a su disminu-
cion, a nivel agregado, explica la evolucién de las
estructuras organizativas y de los procedimientos
operativos ya citada. A nivel individual, la disminu-
cién de este riesgo, maximo en los mercados de
busqueda directa, tiene, segun los casos, el coste
de dicha busqueda, de la comision de los mediado-
res, del diferencial entre precios de compray venta
de los intermediarios, o del corretaje de los miem-
bros del mercado.

Por su parte, los riesgos mas caracteristicos del
sistema de compensacioén-liquidacion son los de-
nominados riesgos de liquidacion (o de ejecucion)
y riesgos de sistema, que constituyen el objeto
basico de este trabajo. Dado que la existencia del
riesgo de liquidacion es una de las condiciones
necesarias para la existencia del riesgo de sistema,
se ha preferido centrar la exposicion en el tra-
tamiento de este ultimo, siguiendo la metodolo-
gia antes propuesta para el analisis de cualquier
riesgo.

2. IDENTIFICACION DEL RIESGO DE SISTEMA

El riesgo de sistema consiste en la posibilidad
de que, como consecuencia de una liquidacion fa-
llida, no puedan realizarse otras liquidaciones, en
virtud de un proceso de transmision que puede
llegar a afectar al conjunto del mercado, o incluso
de todo el sistema financiero nacional e interna-
cional.

Por tanto, para que el riesgo de sistema llegue
a materializarse, ha de hacerlo previamente el ries-
go de liquidacion y, ademas, deben darse las con-
diciones para que pueda existir un proceso de tras-
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lacion de sus consecuencias hacia terceros, que
alcance el nivel de generalidad que caracteriza el
riesgo de sistema.

2.1. Riesgo de liquidacion

Elriesgo de liquidacion consiste en la posibilidad
de incurrir en pérdidas como consecuencia de que
la contrapartida no cumpla, en el momento acorda-
do, el compromiso, asumido en la fase de contra-
tacion, de entregar el activo negociado o realizar
su pago (14).

Para abordar el estudio del riesgo de liquidacion
es conveniente introducir, provisionalmente, la hi-
potesis de que cada operacion contratada da lugar
a una liquidacion independiente, es decir, suponer
que no hay compensacion.

a) Identificacion

Dejando aparte los errores, para que el riesgo
de liquidacion llegue a materializarse es condicién
previa que el incumplidor haya operado incurriendo
en descubierto, es decir, comprometiendo la entre-
ga del activo o del dinero sin disponer de ellos. Si
ni siquiera se ha contratado su adquisicion, se trata
de un descubierto por contratacion, que es el inico
que origina el riesgo de liquidacion (15). Si para
poder realizar la entrega se ha contratado la adqui-
sicion en una operacion todavia pendiente de liqui-
dar, se trata de un descubierto por liquidacion, que
no puede originar un incumplimiento, aunque si
transmitir uno previo.

En ambos casos, dependiendo de lo que ocurra
con la operacion destinada a solucionar el descu-
bierto, pueden producirse las dos formas de mate-
rializacion del riesgo de liquidacion: retrasos o in-
cumplimientos definitivos en la entrega de lo pac-
tado (16).

b) Asignacion

La asignacion del riesgo de liquidacion es, en
principio, sencilla, ya que cada parte contratante
lo asume frente a la contraria. De aqui se deduce,
una vez mas, la conveniencia de seleccionar la con-
trapartida. Sin embargo, como se vera mas adelan-
te, la seleccion individual de la contrapartida deja
de ser eficaz cuando, como consecuencia del sis-
tema de compensacion, el riesgo de liquidacion
experimenta una reasignacion hacia un tercero.

c) Medicion

Para medir las pérdidas que pueden ocasionar
las dos formas posibles de materializacion del ries-
go de liquidacion hay que considerar, en primer

lugar, su probabilidad, que depende de elementos
subjetivos (basicamente, honorabilidad, profesio-
nalidad y solvencia de los restantes miembros liqui-
dadores) y objetivos (basicamente, factores que
estimulen los descubiertos y liquidez y elasticiad
del mercado donde vaya a solucionarse el descu-
bierto) (17).

Dada una determinada posibilidad, el importe de
las posibles pérdidas depende, en primer lugar, de
si se produce un retraso o un incumplimiento defi-
nitivo. Comenzando por este ultimo, el tema funda-
mental es si se ha pactado o no la realizacién simul-
tdnea y vinculada de las dos transferencias inte-
grantes de la liquidacion (18).

En efecto, entre el momento de la contratacion
y el de la liquidacion, comprador y vendedor con-
fian en que su contrapartida cumpla lo pactado,
es decir, se conceden mutuamente sendos crédi-
tos de las siguientes caracteristicas: a) importe: el
del crédito del vendedor es igual al precio pactado
y el del comprador igual al precio de mercado del
activo negociado, por lo que inicialmente coinci-
den (19); b) rentabilidad: no se conoce, pero si no
hay intercambio de pagos por este concepto, han
de ser iguales si el plazo lo es; c) plazo: el del
vendedor, hasta que reciba el pago, y el del com-
prador, hasta que reciba el activo; d) garantias:
aunque ambos créditos son personales, puede
considerarse que mientras los dos estan vivos,
cada uno esta garantizado por el importe del otro,
siempre que sus amortizaciones estén vinculadas.

Partiendo de estas caracteristicas, es facil dedu-
cir que, si se ha pactado la liquidacion simultanea
y vinculada y no tiene lugar, el importe de las pér-
didas que puede originar esta materializacién del
riesgo de liquidacion equivale a la diferencia entre
el importe de los dos créditos reciprocos cuya
amortizacion no se ha producido. Dada la defini-
cion de ambos importes, su diferencia se manifies-
ta como un riesgo de mercado, es decir, como una
consecuencia de que el precio de mercado del
activo negociado varie en un determinado senti-
do (20). En efecto, si por cualquier causa el precio
de mercado del activo ha subido, el importe del
crédito concedido por el comprador serda mayor,
con lo que éste saldra perjudicado si la doble amor-
tizacion no se produce; por el contrario, si el precio
de mercado ha bajado, el perjudicado sera el ven-
dedor (21).

Por el contrario, si la liquidacion no es simultanea
y vinculada, el crédito que permanezca vivo tras
la amortizacion del otro deja de tener cualquier tipo
de garantia. Con ello, el riesgo de liquidacion pasa
a poder acarrear pérdidas por un importe que in-
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corpora al riesgo de mercado comentado el princi-
pal del crédito ya amortizado. De aqui la importan-
cia del principio «entrega contra pago» para limitar
las posibles consecuencias del riesgo de liquida-
cion (22).

Si el riesgo de liquidacion se materializa en un
retraso, l6gicamente las pérdidas seran mucho me-
nores, ya que equivaldran al coste de financiar, a
tipo de interés de mercado y durante el tiempo que
dure el retraso, las pérdidas comentadas al tratar
de los incumplimientos definitivos.

d) Gestion

Dado que el riesgo de liquidacion deriva siempre
de descubiertos, el primer tema que surge al abor-
dar su gestion es la posibilidad de prohibirlos o
limitarlos, en especial los relativos al activo nego-
ciado, por su menor fungibilidad (23). Sin embargo,
es evidente que nunca una de las partes puede
conocer cuando su contrapartida esta operando
mediante un descubierto por liquidacién o por con-
tratacion, y menos todavia si éste sobreviene pos-
teriormente.

Por tanto, la limitacion de los descubiertos sélo
puede ser acometida por la entidad rectora del
sistema de contratacion, siempre que cumpla las
siguientes condiciones: a) actuar como registrado-
ra de las operaciones contratadas; b) ser la central
de anotaciones de los saldos de activos y de dinero
poseidos por las partes contratantes o estar en
contacto permanente con las correspondientes
centrales de anotaciones, para verificar la existen-
cia de saldo previo antes de registrar una contrata-
cion; c) tener capacidad juridica para inmovilizar
los saldos ya contratados y pendientes de liquida-
cion (24).

A los altos costes explicitos de poner en marcha -

este sistema de control hay que afiadirles los cos-
tes implicitos de renunciar a las importantes venta-
jas que, para los miembros de cualquier mercado,
representa la posibilidad de operar en descubierto.
Estas ventajas, que no van a ser tratadas aqui en
profundidad por corresponder a la problematica
del sistema de cotizacidén-contratacion, derivan ba-
sicamente de realizar operaciones de cobertura,
especulacion o arbitraje sin apenas incurrir en de-
sembolsos inmediatos (25).

Es evidente que si los miembros del mercado
consideran que la suma de ambos tipos de costes
exceden del precio que estan dispuestos a pagar
por la seguridad que supone la eliminacion del ries-
go de liquidacion, intentaran operar al margen del
sistema o retrasar la comunicacion al mismo de

las operaciones contratadas hasta que el descu-
bierto haya dejado de existir. En este caso, sera
necesario un férreo procedimiento supervisor, con
el consiguiente incremento de costes, si no se
quiere correr el riesgo de que la exigencia de saldo
previo para contratar solo sirva para incrementar
el descontrol del mercado y, en consecuencia, l0s
niveles de inseguridad.

Dado que normalmente la posibilidad de contro-
lar o reducir los descubiertos por contratacion no
es realista, la siguiente alternativa para gestionar
el riesgo de liquidacion es reducir su probabilidad,
lo que conduce a los temas de seleccion de contra-
partida y de barreras de acceso, ya comentados.

Dada una determinada probabilidad, para redu-
cir las posibles consecuencias del riesgo de liqui-
dacion se plantea la conveniencia, por los motivos
antes citados, de que las dos transferencias inte-
grantes de la liquidacion sean simultaneas y vincu-
ladas. Légicamente, esta simultaneidad exige que
la liquidacién conjunta se demore hasta que la
transferencia mas tardia, normalmente la de los
activos, pueda realizarse. Esto, unido a que el alar-
gamiento del plazo entre la contratacion y la liqui-
dacioén incrementa todas las incertidumbres inhe-
rentes al riesgo de liquidacion, ha originado un do-
ble proceso historico, mas antiguo para el dinero
y todavia inconcluso para los restantes activos fi-
nancieros, destinado a agilizar el proceso de trans-
ferencia mediante la progresiva desmaterializacion
de los instrumentos financieros (26).

Por otra parte, para perfeccionar las garantias
que representa la liquidacion simultanea y vincula-
da, haciendo que riesgo y garantia evolucionen a
la par, el mecanismo mas frecuente es la practica
de liquidaciones provisionales, a cuenta de la defi-
nitiva. Con esta practica, mas relacionada con el

-riesgo de contrapartida que con el de liquidacion,

se corrigen los desajustes que puedan surgir entre
el importe de los créditos que vendedor y compra-
dor se conceden en el momento de la contratacion,
es decir, entre el precio pactado y el precio de
mercado del activo contratado. Estas liquidaciones
provisionales consisten en transferencias, normal-
mente de dinero, que debe entregar la parte cuyo
crédito haya visto reducido su importe (27). Pueden
pactarse con periodicidad fija, normalmente diaria,
o para cuando los desajustes antes citados alcan-
cen un determinado importe. De igual forma, dado
que su funcion es la de actualizar el valor de las
garantias, pueden pactarse asimétricamente cuan-
do la solvencia de las dos partes es desigual.

Finalmente, como ultima técnica de gestion del
riesgo de liquidacién cabe su reasignacion, es de-
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cir, su traslado a un tercero no participante en la
contratacion, que asume, con caracter principal o
subsidiario, el compromiso de liquidar la opera-
cion, tema que seréa tratado méas adelante.

2.2. Transmision del riesgo de liquidacion

Con independencia de cual haya sido su origen,
las consecuencias del riesgo de liquidacion puede
transmitirse si la parte perjudicada ha operado in-
curriendo en descubierto por liquidacion. Mante-
niendo la hipotesis de que no existe compensa-
cion, sdlo este tipo de descubierto produce un en-
cadenamiento de operaciones susceptible de pro-
vocar que el riesgo de liquidacion de una operacion
se transmita a terceros no implicados en ella.

Sobre esta forma de transmision del riesgo de
liquidacion hay que destacar dos temas. El primero
es que, si bien se puede producir por sucesivos
incumplimientos, tanto en la entrega del activo ne-
gociado como en su pago, es precisamente a tra-
vés del dinero no recibido y comprometido para
un pago en otro mercado como puede producirse
la contaminacion de otros mercados, de forma que
los incumplimientos lleguen a afectar a partes sig-
nificativas del sistema. El segundo es que el riesgo
de sistema existe incluso en mercados carentes
de cualquier grado de organizacion. No obstante,
ésta plantea nuevas modalidades de transmision
del riesgo de liquidacion, cuyo analisis exige supri-
mir la hipotesis, mantenida hasta ahora, de que
cada operacion contratada es objeto de una liqui-
dacion separada, con unos costes de liquidacion
independientes y, por tanto, acumulables en la mis-
ma proporcion que el nimero de operaciones.

a) Agrupacion de liquidaciones

Los costes de liquidacion tienen tres componen-
tes basicos. El primero es el coste implicito en el
riesgo de liquidacion asumido. El segundo es el
coste de mantener disponible el activo y el dinero
contratados. El tercero es el coste de transferencia,
normalmente mas elevado en el caso del activo
que en el del dinero. Légicamente, cuanto mas
elevado sea el volumen de negociacién mayores
seran los estimulos para evitar la acumulacion mul-
tiplicativa de, al menos, los dos ultimos compo-
nentes.

Este ahorro puede alcanzarse por dos vias com-
plementarias. La primera, que se refiere al acorta-
miento del periodo de liquidacion y al ahorro en el
coste de transferencia, conduce a la desmateriali-

zacion, ya comentada, del dinero y de un nimero
creciente de activos financieros negociables.

La segunda intenta reducir primero el nimero y
luego el importe de las transferencias necesarias
para consumar el proceso de liquidacion. El primer
paso para lograrlo es agrupar en un solo proceso
de liquidacion el mayor nimero posible de opera-
ciones contratadas. Con ello, el ahorro buscado
solo se producira si los costes del mayor nivel de
riesgo y de organizacion que esto exige resultan
inferiores a las ventajas que supone la liquidacion
agrupada. Estas ventajas se refieren, al menos, a
tres temas interrelacionados: a) menor coste de
disponibilidad, ya que el momento de la liquidacion
es unico; b) posibilidad de tener que realizar un
menor numero de transferencias, en la medida en
que se acumulen saldos de dinero y de activos
fungibles, y c)facilitar la operativa en descubierto.

La importancia que adquieren estas ventajas, in-
cluso con volumenes de negociacion relativamente
bajos, explica la generalizacion de las liquidaciones
agrupadas. No obstante, no es ésta la Unica dina-
mica presente, ya que al ahorro de costes por esta
via se opone un doble incremento de riesgos.

El primero es consecuencia de que la simultanei-
dad de las liquidaciones agrupadas facilita el enca-
denamiento de operaciones y, por tanto, potencia
el riesgo de sistema. Puesto que éste no es un
riesgo privado, sino social, su incremento no cons-
tituye un contrapeso capaz de limitar la busqueda
del ahorro de costes a través de la agrupacion de
liquidacion.

La segunda forma de incrementarse los riesgos
es consecuencia del alargamiento del periodo de
liquidacion y del mayor volumen de los saldos acu-
mulados pendientes de liquidacion. En este caso,
del ahorro de costes y del incremento de riesgos,
ambos privados, resulta una frecuencia de liquida-
cion de equilibrio, diferente para cada tipo de mer-
cado, teniendo en cuenta sus riesgos especificos
y que, cuanto mayor sea el volumen de negocia-
cién, mayor puede ser la frecuencia compatible
con el ahorro de costes buscado.

A esta blusqueda de la frecuencia de liquidacion
de equilibrio obedecen dos de los principales pro-
cedimientos de agrupacion existentes. Con el pri-
mero, que normalmente corresponde a niveles de
contratacion relativamente bajos, las operaciones
contratadas durante varias sesiones se concentran
para liquidarse en una fecha concreta (un dia a la
semana, al mes, etc.), con lc que el periodo de
liquidacion se alarga (28). En cambio, el segundo
procedimiento relune todas las operaciones nego-
ciadas en cada sesion de contratacion, normal-
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mente diaria, en una sola liquidacién, que se desa-
rrolla, segun los casos, el mismo dia o un numero
fijo de dias posterior al de contratacion. Con ello,
todos los dias habiles existe liquidacion (29). Dado
gue en ambas alternativas existe una tendencia a
normalizar, nacional e internacionalmente, las co-
rrespondientes practicas, las ventajas que otorga
esta sincronizacion se obtienen al precio de poten-
ciar el encadenamiento de operaciones entre dife-
rentes mercados (30).

b) Sistemas de compensacion

A partir de la agrupacion de liquidaciones, como
segundo paso para reducir los costes de liquida-
cion, se plantea la posibilidad de reducir el importe
de las transferencias. Este es, precisamente, el ob-
jetivo de los sistemas de compensacion: pasar a
netos los saldos brutos pendientes de liquidacion
como consecuencia de la agrupacion de liquida-
ciones. Con las importantes matizaciones que lue-
go se introducen, esta disminucion de saldos plan-
tea un menor riesgo de liquidacion (31).

Légicamente, esta compensacion, también de-
nominada neteo, es siempre posible con el dinero,
por su plena fungibilidad. Sin embargo, en relacion
a los activos negociados, solo es aplicable entre
activos fungibles y, como consecuencia de ello,
Unicamente a los mercados secundarios, dado que
tanto en la emision como en la amortizacion los
flujos de activos fungibles son siempre en la misma
direccion (32).

De las diversas variantes que pueden presentar
los sistemas de compensacion cabe mencionar la
posibilidad de que existe novacion, en virtud de la
cual, una vez concluida la compensacion, los dere-
chos y obligaciones nacidos como consecuencia
de la contratacion quedan extinguidos a todos los
efectos, siendo sustituidos por los nuevos dere-

chos y obligaciones nacidos de la compensacion

(83). Esta técnica alcanza su efectividad maxima
con sistemas de compensacion rotativos, en los
que los saldos netos resultantes de cada compen-
sacién no son objeto de liquidacion, sino que pasan
a integrarse en la siguiente compensacion junto
con los saldos originarios por nuevas contrata-
ciones.

Llevadas hasta sus ultimas consecuencias, estas
técnicas, que exigen volumenes de negociacion
suficientemente elevados, una rigurosa seleccién
de los miembros liquidadores y el establecimiento
de limites de riesgo para cada uno de ellos, permi-
ten que los compromisos asumidos en la fase de
contratacion se cumplan con el minimo de liquida-

ciones, con el consiguiente ahorro pese a incurrir
en altos costes organizativos.

En relacion al riesgo de sistema su repercusion
es menos clara, ya que producen efectos contra-
puestos sobre los dos elementos que lo definen.
Por un lado, disminuyen el riesgo de liquidacion al
ser menores los saldos pendientes de transferir;
por otro, al aumentar la interdependencia entre las
liquidaciones, incrementan los cauces por los que
el riesgo de liquidacion, si llega a materializarse,
puede desencadenar el riesgo de sistema (34).

3. ASIGNACION DEL RIESGO DE SISTEMA

A partir de la delimitacion del riesgo de sistema,
comentada en el apartado anterior, su asignacion
hay que contemplarla a dos niveles diferentes. En
primer lugar, soportan el riesgo de sistema los par-
ticipantes en operaciones encadenadas, ya sea
como consecuencia de sucesivos descubiertos
por liquidacion o de la vinculacion de liquidaciones
surgida del sistema de compensacion, en especial
si es multilateral. Dado que, a través de descubier-
tos por liquidacion relativos al dinero, la contamina-
cion de operaciones puede ir extendiéndose a su-
cesivos mercados, con el actual grado de integra-
cion transnacional de los mercados, teéricamente
no existen fronteras para este proceso de transmi-
sion.

El segundo nivel se refiere a que si la contamina-
cién citada alcanza magnitud suficiente, puede lle-
gar a producir un colapso de los sistemas de pagos
que lleve a minar la confianza en el conjunto del
sistema financiero. Esto puede dar lugar a una cri-
sis generalizada que supone un cambio cualitativo
en el proceso de transmision, al llegar a afectar a
quien no ha participado de ninguna forma en los
mercados financieros.

Esta formulacién, pese a sus evidentes tintes
alarmistas, pone de manifiesto el rasgo mas signi-
ficativo de la asignacion del riesgo de sistema: su
caracter de riesgo social y, por tanto, asimétrico,
en el sentido de que los posibles perjudicados por
su materializacion no coinciden con los que se be-
nefician de las practicas generadoras del riesgo:
basicamente, la operativa en descubierto y las for-
mas organizativas tendentes a ahorrar costes de
liquidacion. Como consecuencia, tal y como lo
confirma la experiencia practica, no cabe esperar
de los participantes en un determinado mercado
que estén dispuestos a pagar, de forma esponta-
nea, un precio por disminuir o suprimir la parte del
riesgo de sistema que ellos no soportan.
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4. MEDICION DEL RIESGO DE SISTEMA

Como al tratar de cualquier riesgo, en la medi-
cion del riesgo de sistema hay que considerar el
importe de las pérdidas que puede originar y la
probabilidad de que lleguen a producirse.

Comenzando por el importe, hay que distinguir
dos aspectos. El primero son las que pueden deno-
minarse pérdidas privadas, derivadas de la acumu-
lacion de sucesivas liquidaciones fallidas, cuyas
caracteristicas son analogas a las del riesgo de
liquidacion. El segundo, mucho mas importante,
son las pérdidas sociales, superiores a la suma de
las individuales y de imposible cuantificacion, al
estar relacionadas con el posible colapso en la li-
quidacion de sucesivos mercados y con la pérdida
de confianza en el sistema en su conjunto que pue-
de originar. Como se ha dicho, este segundo as-
pecto es el mas caracteristico del riesgo de sis-
tema.

Pasando a la probabilidad de que el riesgo de
sistema se materialice, el primer aspecto a consi-
derar es la probabilidad de que se materialice el
riesgo de liquidacion desencadenante, tema ya tra-
tado. Si esta materializacion se produce, se plantea
la probabilidad de que sus efectos se transmitan,
lo que remite a los dos procedimientos principales
de encadenamiento de operaciones, también co-
mentados.

Un segundo aspecto a considerar es la posibili-
dad de que, pese a haber incurrido en descubiertos
por liquidacion, alguno de los afectados por el en-
cadenamiento de operaciones sea capaz de cortar
la transmisién, haciendo frente a sus compromisos,
aunque para ello tenga que incurrir en pérdidas.
En ausencia de procedimientos extraordinarios, la
probabilidad de que pueda hacerlo sera tanto ma-
yor cuanto mas largo sea el tiempo de reaccion
entre la recepcion fallida y la entrega contratada,
cuanto mas liquidos y agiles sean los mercados
alternativos en los que se pueda adquirir la entrega
comprometida y cuanto mas altas sean su liquidez
y solvencia en relacion al riesgo de liquidacion di-
rectamente asumido.

A nivel mas general hay que considerar qué con-
diciones hacen mas probable que se produzcan
encadenamientos de operaciones relativamente
importantes. A este respecto hay que mencionar
al menos dos factores conexionados. El primero
podria denominarse densidad de los mercados,
concepto poco preciso pero grafico, que incluye
elementos interrelacionados, tales como nivel ge-
neral de desarrollo financiero, volumen y frecuencia

de contratacion, indice de rotacion de los activos
negociados, numero y clase de miembros, impor-
tancia relativa de las operaciones de inversion y de
negociacion, nivel de integracion nacional e inter-
nacional de los diferentes mercados, etc. En gene-
ral, todos estos elementos se ven tanto mas poten-
ciados cuanto mas elevado sea el nivel de valoriza-
cion del sistema financiero, es decir, el peso de las
financiaciones para cuyo reconocimiento se utili-
zan instrumentos financieros negociables, suscep-
tibles de contratacion en mercados con niveles de
organizacion relativamente elevados. El segundo
factor se refiere a los estimulos mas directos para
operar en descubierto por liquidacion, abarcando
cuestiones como el periodo de tiempo entre la con-
tratacion y la liquidacion, el coste de oportunidad
de operar con saldo previo, relacionado con el nivel
de tipos de interés, o las expectativas de beneficio,
derivadas de la variabilidad de los tipos de interés.

Finalmente, el aspecto mas global que incide en
la probabilidad de que el riesgo de sistema pueda
llegar a materializarse es la vulnerabilidad del siste-
ma, concepto dificil de precisar por su generalidad,
que intenta aproximar el mayor o menor nivel de
confianza en el sistema o, lo que es lo mismo, su
mayor 0 menor capacidad de soportar un colapso
del sistema de pagos de determinada magnitud,
sin que lleguen a producirse situaciones de panico
generalizado.

No resulta sencillo resumir cuél es el nivel actual
de probabilidad de que el riesgo de sistema llegue
a materializarse. Sin embargo, basta repasar los
principales factores de los que depende (integra-
cion de los mercados, encadenamiento de opera-
ciones, grado de valorizacion, inestabilidad de los
tipos de interés, etc.) para concluir que se trata de
una probabilidad creciente y ya lo suficientemente
elevada como para que sea aconsejable una ges-
tion activa del riesgo de sistema, destinada a dis-
minuirlo.

5. GESTION DEL RIESGO DE SISTEMA

Tedricamente, la gestion del riesgo de sistema
incluye actuaciones tendentes a solucionar el ries-
go de liquidacién que lo origina y/o a dificultar su
transmision. La eleccion de sobre cual de estos
factores resulta preferible actuar depende, logica-
mente, de los costes y de la efectividad de una y
otra opcion.

Desde esa perspectiva, todo favorece la primera
opcion, es decir, actuaciones tendentes a prevenir
el riesgo de liquidacion, al menos por dos razones.
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La primera es que, por tratarse de un riesgo priva-
do, los miembros de cualquier mercado estan dis-
puestos a pagar un precio por evitarlo (35). La se-
gunda es que, como se ha dicho, los factores que
facilitan la transmision del riesgo de liquidacion ge-
neran un importante ahorro en los costes de liqui-
dacién, ahorro mucho mas valorado que la preven-
cién de un riesgo social como es el de sistema.

Por tanto, la prevencion de este riesgo conduce,
en la practica, a la del riesgo de liquidacion. En el
epigrafe 2.1.d) este tema se ha considerado desde
la optica de cada operacion individual, es decir,
bajo la hipotesis de que no existian procesos de
compensacion. Sin embargo, para abordar la pre-
vencion del riesgo de liquidacion en las circunstan-
cias concretas en las que puede desencadenar el
riesgo de sistema con mayor probabilidad, es pre-
ciso no sélo introducir los sistemas de compensa-
cion, en especial los multilaterales, sino también
considerar las caracteristicas basicas de los siste-
mas de pagos, tanto de dinero como de activos,
en los que culmina el proceso de intercambio de
los mercados financieros.

5.1 Sistema de pagos de dinero

En relaciéon al dinero, se denomina sistema de
pagos el conjunto de técnicas y procedimientos
encaminados a lograr la efectiva transferencia de
dinero en que consisten los pagos. Un pago sélo
queda perfeccionado cuando el acreedor toma po-
sesién en firme del dinero transferido, que logica-
mente cumple aqui la funcion de medio de pago.
Solo existen dos medios de pago que sean admi-
tidos con generalidad: el dinero legal, es decir, mo-
nedas vy billetes, y el dinero bancario, que son los
depdsitos a la vista en el sistema bancario. Los
costes y riesgos inherentes al mantenimiento y
transferencia de ambas formas de dinero llevan a
que, normalmente, el dinero legal se utilice en el
pago de pequefas transacciones, mientras que
con el dinero bancario se liquidan operaciones de
mayor cuantia.

El dinero legal unicamente puede transferirse
mediante su transporte fisico, mientras que el dine-
ro bancario se moviliza mediante su traspaso de
la cuenta de un titular a la de otro, en virtud de las
instrucciones de pago que incorporan los denomi-
nados instrumentos de pago: cheques, transferen-
cias, tarjetas de pago, recibos domiciliados, etcé-
tera (36). Cuando ambas cuentas son pasivos de
la misma institucion, las instrucciones de pago no
circulan fuera de la misma. En cambio, cuando son
pasivos de diferentes instituciones, si el instrumen-
to de pago no ha sido presentado en la entidad

que debe transferir el dinero bancario, las instruc-
ciones de pago deben circular de una u otra forma
por lared interbancaria de pagos (37). Normalmen-
te estos pagos acaban por liquidarse sobre las
cuentas que los bancos miembros de la red tienen
abiertas en el banco central.

De los sistemas de compensacion de los diferen-
tes mercados resultan instrucciones de pago rela-
tivas a los saldos netos establecidos, que deben
ser atendidas en el sistema de pagos para que la
liquidacion tenga lugar. Es evidente que Unicamen-
te si estas instrucciones no son atendidas puede
llegar a materializarse el riesgo de sistema.

Caben aqui dos alternativas. La primera es que
el sistema de pagos esté dotado de firmeza, es
decir, que atienda automaticamente todas y cada
una de las instrucciones de pago que reciba (38).
Puesto que es posible la recepcion de instruccio-
nes de pago sin contar con fondos suficientes para
atenderlas, es evidente que la firmeza de un siste-
ma de pagos implica que estan permitidos los des-
cubiertos en las cuentas sobre las que liquida el
sistema, es decir, que el banco central esta dis-
puesto a conceder automaticamente el crédito ne-
cesario para evitar que los incumplimientos puedan
producirse (39).

Es evidente que, con firmeza en el sistema de
pagos, el riesgo de sistema no existe, dado que el
riesgo de liquidacion que lo origina desaparece al
asumirse frente a alguien que garantiza el pago.
Logicamente, para que esta garantia sea total solo
puede aportarla alguien que no pueda tener proble-
mas de liquidez ni de solvencia, es decir, el banco
central, cuya funcion tradicional de prestamista en
ultima instancia adquiere asi una nueva dimension,
peligrosamente cercana a la de prestamista en pri-
mera instancia.

Esta breve descripcion de un sistema de pagos
dotado de firmeza explica que quien la aporta plan-
tee una rigurosa seleccion de sus miembros, inten-
te limitar los descubiertos intradia en términos ab-
solutos o poniéndoles precio, imponga condicio-
nes mas 0 menos severas para autorizar que otros
sistemas de pagos o de compensacion carentes
de firmeza viertan sus saldos en el sistema de pa-
gos firme, etc. Dicho con otras palabras: en este
caso el riesgo de sistema experimenta una reasig-
nacion hacia el banco central que éste solo puede
aceptar a cambio de la supervisién del sistema de
pagos.

La siguiente alternativa es que el sistema de pa-
gos carezca de firmeza, es decir, que solo atienda
las instrucciones de pago si existe saldo previo
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suficiente para ello. También aqui caben dos posi-
bilidades. La primera es que el sistema actuie sobre
base bruta, es decir, que, siempre en funcién de
que haya saldo suficiente, vaya atendiendo o re-
chazando individualmente cada una de las instruc-
ciones de pago recibidas a medida que vayan lle-
gando (40). La segunda es que actle sobre base
neta, es decir, que el sistema vaya guardando, sin
ejecutarlas, las instrucciones de pago recibidas du-
rante cierto periodo de tiempo, normalmente un
dia, al término del cual procede a compensarlas
multilateralmente, estableciendo saldos netos,
deudores o acreedores, de instrucciones de pago,
que atiende si en ese momento existen saldos su-
ficientes para ello (41). Si alguno de estos saldos
es insuficiente, se intenta, en primer lugar, solucio-
narlo a través de procedimientos especiales que
permiten operar, incluso tras el cierre ordinario del
mercado. Si esto fracasa, quedan abiertas dos op-
ciones: pasar a la compensacion bilateral o intentar
reconstruir la compensacion multilateral excluyen-
do instrucciones de pago del incumplidor, siempre
con el criterio de que puedan atenderse el mayor
volumen posible de érdenes de pago (42).

Loégicamente, con ausencia de firmeza, es decir,
de créditos automaticos, no existen garantias de
que, pese a los procedimientos especiales y a la
prioridad antes citados, las instrucciones de pago
emanadas de un sistema de compensacion sean
atendidas ni, por tanto, de que su liquidacién se
lleve a cabo. Por tanto, en estas condiciones, la
prevencion del riesgo de sistema pasa porque el
sistema de compensacion aporte a sus instruccio-
nes de pago la firmeza de la que carece el sistema
de pagos.

Para ello existen dos procedimientos basicos.
Tienen en comun que el organismo rector del sis-
tema, es decir, la camara de compensacion, ha de
prestar automaticamente los fondos necesarios
para que la liquidacion sea posible, pero se diferen-
cian segun que la camara de compensacion se
haya interpuesto o no entre los miembros liquida-
dores deudores y acreedores, de forma que los
derechos y obligaciones derivados de la compen-
sacion existan solo frente a la camara y no frente
a otros miembros.

Si esta interposicion existe, da lugar a los deno-
minados sistemas multilaterales de compensacion
con sustitucion, en los que el riesgo de liquidacion
queda homogeneizado al asumirse frente a la ca-
mara de compensacion (43). En este caso, el riesgo
de liquidacion sera tanto mas reducido cuanto mas
solvente sea la camara de compensacion frente al
importe de los posibles incumplimientos que pue-

de llegar a afrontar. Para respaldar esta solvencia
la camara suele exigir a sus miembros varios tipos
de depositos en garantia (fijos, proporcionales al
promedio de su volumen de liquidacién, variables
en funciéon de sus posiciones abiertas, etc.), con-
tando, ademas, con sus recursos propios no inmo-
vilizados y con su capacidad de endeudamiento
inmediato (44).

Si la interposiciéon no existe, la camara de com-
pensacion puede aportar firmeza, a través de la
inmediata prorrata de los fondos necesarios para
solucionar el incumplimiento, entre los miembros
del sistema de compensacion (45) (46).

Dado que ni la camara de compensacion ni sus
miembros tienen plenamente garantizada su liqui-
dez y solvencia, ninguno de estos procedimientos
excluye totalmente la posibilidad de intervenciones
ocasionales del banco central como prestamista
en ultima instancia, en este caso en su acepcion
mas tradicional.

5.2. Sistemas de pagos de activos

Pasando al sistema de pagos por el que se rea-
lizan las entregas de los activos negociados, su
problematica presenta, dentro del mismo esquema
conceptual que el dinero, algunos rasgos distinti-
vos (47). Derivan, en primer lugar, de la separacion
entre los emisores de los activos y los sistemas de
pagos, que hace imposible la existencia de una
figura que represente un papel de prestamista en
ultima instancia, analogo al del banco central en
los sistemas de pagos de dinero con firmeza. En
segundo lugar, cuanto mayor es la variedad de
activos mas dificil resulta que el sistema de pagos
o el de compensacion pueda contar con una carte-
ra propia capaz de garantizar, mediante su présta-
mo, que la liquidacion se produzca.

Esto obliga a que, para la prevencion del riesgo
de sistema, existan procedimientos especiales, va-
rias veces mencionados con anterioridad, de los
que el mas adecuado es que la camara de compen-
sacion aporte firmeza entregando al comprador,
en caso de incumplimiento, activos tomados en
préstamo (48). Para ello, los poseedores o gestores
de carteras de inversion de los activos negociados
comunican a la camara la relacién de activos, su-
yos o de sus clientes, que estan dispuestos a pres-
tar y a qué precio. Ante un incumplimiento, la ca-
mara de compensacion selecciona, con criterios
de precio, volumen y tiempo de espera, qué activos
va a tomar en préstamo de disponibilidad inmedia-
ta, con el fin de entregarlos para que la liquidacion
sea posible. Estos préstamos, cuya existencia des-
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conoce el comprador que recibe los activos, suelen
ser a plazo fijo, a tipo de interés penal, y contar
con la garantia del precio pagado al comprador,
cuyo importe retiene la camara (49). Ademas, dado
que su finalidad exclusiva es solventar problemas
de liquidacion en sentido estricto, suelen ir acom-
panados de comprobaciones de que no se ha ope-
rado incurriendo voluntariamente en descubierto
por contratacion (50).

Como segunda alternativa, cabe que el sistema
de compensacion compre en el mercado los acti-
VOS necesarios para que la liquidacion se produz-
ca. Sin embargo, aunque esta opcion permite la
liquidacion de los restantes saldos resultantes de
la compensacion multilateral, normalmente implica
retrasos en la liquidacion; por ello, sélo se utiliza
cuando no existe disponibilidad de activos presta-
bles o cuando los préstamos de valores estan cer-
canos al vencimiento sin que el incumplidor haya
aportado los activos necesarios para su amorti-
zacion.

En cualquier caso, la ausencia de un prestamista
de activos en ultima instancia hace imposible que
el sistema de pagos de los activos negociados
pueda alcanzar niveles de firmeza comparables al
sistema de pagos de dinero, donde no cabe la
posibilidad de que el mercado presente una iliqui-
dez absoluta por la existencia del banco central.
Por tanto, por este lado, siempre queda abierta la
posibilidad de que se materialice el riesgo del sis-
tema.

5.3. Relacion entre sistemas de pagos

Queda por tratar, en primer lugar, la relacion que
debe existir entre los sistemas de pagos de dinero
y de activos, con el fin de hacer posible el principio
«entrega contra pago». Es evidente que el proble-
ma no existe si los dos sistemas estan dotados de
firmeza, ya que, en este caso, la recepcion de la
contraprestacion esta garantizada. Sin embargo,
como se ha visto, no cabe la firmeza absoluta de
las ordenes de entrega de los activos negociados.

En ausencia de esta doble firmeza cobra impor-
tancia la coordinacion entre los dos sistemas de
pagos, que ldgicamente resulta mas facil siambos
tienen un mismo o6rgano rector (51). Suceda asi o
no, dada la mayor flexibilidad del sistema de pagos
del dinero, lo habitual es buscar, en primer lugar,
que puedan realizarse el maximo de liquidaciones
del activo negociado y, posteriormente, abordar
las liquidaciones de dinero. Exista o no firmeza
para las instrucciones de pago relativas a dinero,
es en este ambito donde normalmente deben solu-
cionarse las incidencias (52).

En segundo lugar, relacionado con lo anterior,
hay que recordar que, si se han producido proble-
mas que impiden total o parcialmente la liquidacion
de un determinado mercado, su transmision a otros
sistemas de compensacion o a otros mercados se
realiza a través del dinero. Por tanto, aunque el
colapso de un determinado mercado sea total,
siempre cabe la posibilidad de aislarlo, a condicién
de que se aporte el dinero no recibido en dicho
mercado y cuya entrega estd comprometida en
otro. En definitiva, también por esta via, la preven-
cion del riesgo de sistema puede exigir la actuacion
del banco central como prestamista en ultima, lo
que pone de manifiesto, una vez mas, su profunda
implicacién con los sistemas de pagos.

Finalmente, quedan por tratar las relaciones en-
tre los sistemas de pagos, no ya de dinero y de
activos, sino de diferentes paises. Dado que este
tema desborda el contenido de este trabajo, en
relacion a él unicamente se van a mencionar dos
aspectos. El primero es la conveniencia de fortale-
cer una colaboracioén internacional estable al me-
nos a nivel de bancos centrales, no sélo para remo-
ver los obstaculos que se oponen a la fluidez de
los pagos transnacionales, sino también para vigi-
lar en todo momento la probabilidad de que el ries-
go de sistema llegue a materializarse, y establecer
en consecuencia los procedimientos de preven-
cion y solucion correspondientes (53). El segundo,
de indudable actualidad, es la necesidad de que,
en el proceso de constitucion del futuro banco cen-
tral europeo, se regulen, con mayor precision de
la que, por razones historicas, suele existir a nivel
nacional, sus competencias sobre los sistemas de
pagos, tanto por ser una materia decisiva para el
desarrollo de su actividad como porque, en defini-
tiva, en la actuacion del banco central residen los
elementos claves para que el riesgo de sistema
continue siendo tan soélo una posibilidad.

NOTAS

(") Agradezco a Susana Nufez y Maria Antonia Belio sus
valiosos comentarios a borradores previos de este trabajo.

(1) De ahi que expresiones habituales, como «mercado de
dinero» o «precio de dinero», no sean correctas en sentido
estricto.

(2) Pese a que, en lo esencial, las cuestiones que aqui van
a ser tratadas son comunes a todo tipo de mercados, que
tengan cardcter financiero aporta suficientes rasgos especificos
como para justificar que, en adelante, inicamente se haga re-
ferencia a ellos.

(8) La disminucién de otros costes esta mas directamente
relacionada con el sistema de compensacién-liquidacion.

(4) Entre nosotros, un mercado de busqueda directa es el
de acciones de pequefas sociedades anénimas que no cotizan
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en bolsa, un mercado mixto de mediadores es el interbancario
de dep6sitos, un mercado de intermediarios con doble capaci-
dad es el de entidades gestoras de deuda anotada con sus
clientes, y un mercado centralizado es el bursatil.

(5) La concentracion en el espacio explica, por ejemplo, la
tendencia a la integracion de las bolsas; en el tiempo, la existen-
cia de los corros bursétiles tradicionales o del mercado conti-
nuo, y en determinados activos, los requisitos de admisiéon a
cotizacion bursatil.

(6) Todos los mercados secundarios organizados de valores
reconocidos en Espafna son mercados cerrados, tanto los ofi-
ciales (bolsas de valores y mercados de deuda publica en ano-
taciones) como los no oficiales (actualmente, mercado de futu-
ros financieros regido por MEFFSA, mercado de opciones finan-
cieras regido por MOFEX y mercado mayorista de renta fija
privada regido por AIAF). Esta proximo a aparecer el real decreto
regulador de los mercados de futuros y opciones, que les con-
cede caracter oficial.

(7) La primera recomendacion del Grupo de los Treinta para
los mercados de valores es que, en 1990, esta comprobacion
(comparison) debe estar ultimada, como tarde, el dia siguiente
a la contratacion.

(8) Asi sucede, por ejemplo, en el mercado organizado de
futuros financieros regido por MEFFSA. Logicamente, los miem-
bros negociadores que no son liquidadores cumplen los com-
promisos derivados de su negociacion a través de éstos.

(9) Ejemplo del primer caso es la actuacion del Banco de
Espania en el mercado de deuda del Estado anotada; del segun-
do es el diseno de los mercados bursatiles espanoles en la Ley
24/1988, del mercado de valores, en el que el sistema de coti-
zacion-contratacion esta a cargo de una sociedad rectora, para
cada bolsa, o de la sociedad de bolsas, para el sistema de
interconexion bursatil, mientras que el sistema de compensa-
cion-liquidacion esta a cargo de otra sociedad anénima, deno-
minada Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores,
con diferente composicién accionarial.

(10) En pocas ocasiones es esto posible; por ejemplo, selec-
cionando la solvencia de los emisores de los activos financieros
adquiridos, disminuye la probabilidad de que aquéllos quiebren,
con lo que es menor el riesgo de crédito que soporta una car-
tera. La mayoria de las veces no es posible; por ejemplo, nor-
malmente el poseedor de una cartera de activos financieros no
puede incidir sobre la probabilidad de que se modifique el nivel
o estructura de los tipos de interés, por lo que no puede dismi-
nuir su riesgo de tipo de interés por esta via.

(11) Por ejemplo, si el inversor citado en la nota anterior
teme una elevacion de los tipos de interés que disminuya el
valor de su cartera puede cubrirse vendiéndola a plazo.

(12) Es el caso, por ejemplo, de cuando se cubre el riesgo
de crédito en operaciones de financiacion de exportaciones,
suscribiendo una poliza en companias de seguros especializa-
das.

(13) Asi sucede, por ejemplo, cuando se atentan las posi-
bles repercusiones del riesgo de crédito concediendo un prés-
tamo garantizado por la pignoracion de valores publicos.

(14) En el periodo de tiempo en el que este riesgo esta
vigente pueden existir dos subperiodos, que obedecen a moti-
vaciones diferentes. El primero es voluntario y se origina si
ambas partes acuerdan retrasar la liquidacién de la operacion,
como sucede en las operaciones a plazo. El segundo es obliga-
torio, ya que comprende el minimo de tiempo necesario para
que la liquidacion puedan producirse. A este segundo subperio-

do se refiere el riesgo de liquidacion en sentido estricto, asocia-
do a la eficacia de la organizacion del sistema de compensa-
cion-liquidacion.

(15) El descubierto por contratacion puede ser inicial o so-
brevenido; en este Ultimo caso si, tras haber contratado la en-
trega de algo disponible, se pierde posteriormente esta dispo-
nibilidad.

(16) Logicamente, quien incurre en un descubierto por con-
tratacion cuenta con poder realizar con beneficio otra operacion
cuya liquidacion, previa o simultanea con la de la operacion
inicial, le permita atender sus compromisos. Con los supuestos
de partida, las causas que pueden impedir la realizacion de
esta segunda operacion y dar lugar a la materializacion del
riesgo de liquidacion son tres. En primer lugar que, por haber
operado en descubierto por error, ni siquiera se intente realizar-
la. En segundo lugar, que quien intenta solucionar el descubier-
to, no pueda hacerlo por sus problemas de liquidez o solvencia.
En tercer lugar, que el mercado al que pretende recurrir presente
una solucion de absoluta iliquidez.

(17) En este sentido, con todo lo demas constante y dada
la mayor fungibilidad del dinero, existe una probabilidad mas
alta de que se materialice el riesgo de liquidacion si se ha
producido una venta en descubierto (sin contratacion previa del
activo) que una compra en descubierto (sin contratacion previa
del dinero).

(18) Enladenominada liquidacion por diferencias solo existe
una unica transferencia de efectivo a favor de quien haya resul-
tado favorecido por la evolucion del precio de mercado del
activo negociado entre el momento de la contratacion y el de
la liquidacion, es decir, a favor del comprador, si dicho precio
ha subido, o a favor del vendedor, si ha bajado.

(19) Por tanto, el importe del crédito del vendedor es fijo,
mientras que el del comprador puede variar en el tiempo.

(20) Como es sabido, el riesgo de mercado depende de dos
clases de contingencias: a) objetivas, tales como variaciones
de los tipos de interés, tipos de cambio, etc., que dan lugar,
respectivamente, al riesgo de tipo de interés, de tipo de cam-
bio, etc.; b) subjetivas, relacionadas con la solvencia del emisor
y que incluyen su capacidad de remunerar el activo, que dan
lugar al riesgo de crédito.

(21) Logicamente, la forma de lograr que el importe de am-
bos créditos mantenga su igualdad inicial es ir corrigiendo los
desajustes que se vayan produciendo, mediante liquidaciones
provisionales a cuenta de la definitiva, tema que se trata mas
adelante.

(22) Esta es la quinta recomendacion del Grupo de los
Treinta.

(23) La posibilidad de exigir saldo previo para liquidar las
operaciones se trata mas adelante.

(24) En relacién a los activos negociados, no al dinero, asi
sucede, por ejemplo, en las compras con pacto de reventa
(adquisiciones temporales) relativas a deuda anotada, en las
que el sistema informatico del Banco de Espana impide que
los valores asi adquiridos puedan ser vendidos en operaciones
simples o en ventas cuyo pacto de recompra tenga fecha pos-
terior a la de la reventa de la operacion inicial. Estas restriccio-
nes no existen, sin embargo, para las operaciones simultaneas,
por lo que éstas incorporan el mayor riesgo derivado de un
descubierto por contratacion sobrevenido.

(25) Precisamente estas ventajas son uno de los factores
que explican la existencia de mercados derivados: plazo, futu-
ros, opciones, etcétera.
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(26) Entre nosotros, el proceso de desmaterializacion de los
activos negociados parte del titulo-valor tradicional, pasa por
el sistema de fungibilidad del Decreto 1128/1974, sobre liquida-
cién y compensacion de operaciones bursatiles, hasta llegar,
tras el precedente de los pagarés del Tesoro, a las anotaciones
en cuenta, primero de deuda del Estado, con el Real Decreto
505/1987, y luego de todo tipo de valores con la Ley 24/1988,
todavia pendiente de desarrollo reglamentario en este aspecto.
La méaxima efectividad de un sistema basado en anotaciones
en cuenta se logra con la existencia de una central registradora
Unica, que puede estar organizada en varios escalones. A ello
se refiere la tercera recomendacion del Grupo de los Treinta.

(27) Es decir, si el precio de mercado del activo negociado
disminuye, la transferencia es a favor del vendedor, y si aumen-
ta, es a favor del comprador.

(28) Por ejemplo, en nuestras bolsas los valores al portador
negociados durante una semana se liquidan tedricamente el
viernes de la semana siguiente, con lo que, en el mejor de los
casos, el periodo de liquidacion dura entre cinco y nueve dias
habiles.

(29) Este segundo procedimiento es, lbgicamente, el reco-
mendado por el Grupo de los Treinta. Entre nosotros, en el
mercado secundario de deuda anotada entre titulares de cuen-
ta, las operaciones al contado pueden liquidarse el mismo dia
que se contratan.

(30) Por ejemplo, en los euromercados una fecha normaliza-
da es el tercer miércoles de cada mes.

(81) En ello se basa la cuarta recomendacion del Grupo de
los Treinta.

(32) Por ejemplo, en el mercado interbancario de depdsito,
el Banco de Espafa netea las liquidaciones de dinero, pero no
las de depositos, que quedan registradas por su importe bruto
por no ser fungibles entre si.

(83) Logicamente, si existe novacion, las relaciones crediti-
cias entre comprador y vendedor quedan sustituidas por las
resultantes de la compensacion.

(34) Tampoco puede menospreciarse la repercusion en el
riesgo de sistema de la fragilidad de los soportes tecnologicos
necesarios para las formas mas avanzadas de organizacion del
sistema de compensacion-liquidacion.

(35) Lo demuestra que existan mercados autorregulados
que, sin necesidad de intervencion publica, tienen prevista su
prevencion.

(36) Evidentemente, el cheque bancario se utiliza también
para transformar dinero bancario en dinero legal cuando es
presentado por ventanilla.

(37) Sin considerar las relaciones bilaterales de correspon-
salia, una forma primaria de organizacion de esta red, tendente
a ahorrar costes de circulacion, son las camaras de compensa-
cién tradicionales, en las que sus miembros se intercambian
fisicamente instrumentos de pago y liquidan los saldos netos
de dinero resultantes de dicho intercambio. Procedimientos
mas evolucionados, como el truncamiento, permiten separar
los instrumentos de pago y las instrucciones que incorporan,
haciendo posible la transmision electrénica de éstas.

(38) Asi funciona el FEDWIRE norteamericano.

(89) Soélo con firmeza en los pagos pueden surgir los deno-
minados descubiertos intradia, fruto de atender instantanea-

mente instrucciones de pago sin contar con suficiente saldo
previo. Légicamente, estos descubiertos intradia pueden, bien
transformarse en definitivos, si no son solucionados antes del
final del dia, o bien pueden desaparecer si, mientras el sistema
de pagos permanece activo, se abonan instrucciones de pago
de suficiente cuantia a favor de la cuenta en descubierto. En
este caso, el sistema de pagos habra concedido financiacion
y soportado los correspondientes riesgos, durante cierto perio-
do de tiempo, aunque esta financiacion haya sido gratuita y
nunca llegue a figurar en ningtin balance, dado que éstos suelen
recoger datos correspondientes al final de cada dia.

(40)

(41) Asi funciona el Servicio Telefonico del Mercado de Di-
nero (STMD) del Banco de Espana. Dada su funcion registral,
anota provisionalmente en cada cuenta de tesoreria todas las
instrucciones de pago que le afectan; al final del dia, las com-
pensa y Unicamente las liquida si, en ese momento, hay saldo
suficiente para ello. La provisionalidad citada impide que, en
este caso, haya descubiertos intradia.

(42) De este criterio basico deriva logicamente otro criterio
secundario: siempre que sea posible, el sistema de pagos debe
procurar atender prioritariamente instrucciones de pago proce-
dentes de sistemas de compensacion, cuyo rechazo impediria
la liquidacion de todo el correspondiente mercado. EIl STMD
utiliza esta discrecionalidad, derivada de que todas las instruc-
ciones de pago provisionalmente anotadas tienen la misma fe-
cha valor, con independencia de cudl haya sido su orden de
entrada.

(43) Entre otras ventajas, esto facilita la contratacion ciega,
es decir, sin conocer el miembro que ofrece contrapartida. Asi
sucede, por ejemplo, con la cdmara de compensacion del mer-
cado de futuros financieros organizado por MEFFSA, que actua
como contrapartida de todos los contratos negociados.

(44) Por ejemplo, MEFFSA, con independencia de la funcion
citada en la nota anterior, aporta firmeza a las instrucciones de
pago que vierte al STMD mediante un acuerdo suscrito con un
banco privado, que inmediatamente aporta los fondos necesa-
rios para evitar cualquier incumplimiento en el sistema de pa-
gos.

(45) Entre nosotros, es el caso de ESPACLEAR, sistema de
compensacion del mercado mayorista de renta fija privada or-
ganizado por AIAF.

(46) Conviene recordar que toda esta serie de medidas esta
encaminada Unica y exclusivamente a aportar firmeza a las ins-
trucciones de pago emanadas del sistema de compensacion,
para lograr que la liquidacion se lleve a cabo y evitar el riesgo
de sistema. Por tanto, no prejuzga cudl vaya a ser el reparto
final de las pérdidas que la aportacion de firmeza pueda ocasio-
nar. En este reparto final, siempre que el sistema de contrata-
cion permita seleccionar la contrapartida, conviene establecer
procedimientos que penalicen a los miembros con contratacion
mas frecuente e importante con el fallido.

(47) Todo ello sin contar con los problemas especificos que
se plantean en el caso de que la desmaterializacion de los
activos no sea total, es decir, si las anotaciones en cuenta no
son la Unica representacion de los activos.

Es el caso del SIC suizo.

(48) Estalaoctavarecomendacion del Grupo de los Treinta.

(49) Elimporte de esta garantia suele actualizarse ante va-
riaciones del precio de mercado de los activos.

(50) A estas lineas basicas responde el procedimiento en
preparacion para las bolsas espanolas.
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(51) Asi sucede, como se ha dicho, con el STMD del Banco
de Espana, en relacion al mercado secundario de deuda anota-
da entre titulares de cuentas.

(52) Si, ante posibles incumplimientos en los pagos de dine-
ro, se volviera automaticamente a replantear la compensacion
de los activos, se estarian sentando las bases para que el riesgo
de sistema llegara a materializarse.

(53) En condiciones excepcionales, como el crack bursatil
de octubre de 1987, esta colaboracion ha existido de forma
satisfactoria.
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