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INTRODUCCION

En los ultimos afos, el propio desarrollo de los
sistemas financieros ha dirigido la atencion hacia
un tema que tradicionalmente estaba relegado a
niveles de discusion interna en cada institucion: el
sistema de pagos. Como digo, la situacion ha cam-
biado, y se ha traducido en una reformulacion de
los objetivos de un banco central en la que a las
tradicionales funciones de ejecucion de la politica
monetaria y supervision del sistema financiero se
han afadido todas las actuaciones relacionadas
con el sistema de pagos. Esto no podia ser de otra
forma, ya que, como mas adelante se vera, el ade-
cuado funcionamiento del mismo es condicion im-
prescindible para que los otros objetivos puedan
alcanzarse.

Por otro lado, el proceso de avance hacia la
union economica y monetaria de la Comunidad ha
acentuado el interés por los sistemas de pagos,
pero trascendiendo en este caso el enfoque pura-
mente nacional —que era el tradicional— para
prestar atencion preferente a la interconexion de
sistemas y a la forma de perfeccionar las transac-
ciones transfronterizas, con la participacion de dis-
tintas monedas.

Por ultimo, acontecimientos recientes en nuestro
pais, y los comentarios, no siempre acertados ni
bien informados, sobre ellos, ponen también de
actualidad el funcionamiento del sistema de pagos.

Con todas estas incitaciones, es inevitable que
aproveche esta ocasion para hacer algunas refle-
xiones basadas no en el conocimiento tedrico, sino
mas bien en la practica de cada dia, nuestra y
ajena. Estas reflexiones estaran enmarcadas en el
siguiente esquema.

En la primera parte, después de analizar las
transformaciones recientes, que hacen resaltar el
papel de los sistemas de pagos, trataré de exponer
la funcién de los bancos centrales dentro de éstos,

haciendo algunas consideraciones sobre las distin-
tas vias para lograr lo que en esencia es el objetivo
ultimo del banco central en esta area: control al
maximo de la posible materializacién del «riesgo
de sistema».

Este enfoque puramente nacional no debe hacer
suponer, y ello es obvio, que este riesgo solo se
da en dicho ambito. Por el contrario, la internacio-
nalizacion de transacciones y pagos hace que sea
este tipo de operaciones —de pais a pais y parti-
cipando distintas divisas— una fuente de riesgo,
acrecentada porque al mismo tiempo que su volu-
men ha aumentado aceleradamente, su tratamien-
to esta bastante retrasado respecto al funciona-
miento de los sistémas nacionales. Por todo lo an-
terior, es necesario analizar tanto los rasgos distin-
tivos de estas operaciones como lo que se esta
haciendo para su tratamiento.

Sélo muy recientemente, la CE ha tomado con-
ciencia de los problemas que puede plantear un
inadecuado funcionamiento de los sistemas de pa-
gos; hasta tal punto esto es asi, que cabe aventurar
que el tratamiento que se da a este tema en el
borrador de la Institucion Monetaria Europea y de
los Estatutos del Banco Central Europeo es dema-
siado timido. Parece inevitable, pues, que la consi-
deracion de lo que se esta haciendo a escala co-
munitaria y el entramado institucional que se ha
montado sean la tercera area de atencion de esta
primera parte.

En la segunda parte, abordaré el estado de la
cuestion en nuestro pais. Para ello, después de
mencionar las caracteristicas mas sobresalientes
de nuestro sistema de pagos en general, discutiré
los rasgos, situacion y posibles desarrollos tanto
del Sistema Nacional de Compensacion Electréni-
ca como, y mas intensamente, del Sistema Telefo-
nico del Mercado de Dinero y la liquidez de los
mercados en torno al mismo. Algunas considera-
ciones sobre el proyecto de camaras de compen-
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sacion en divisas se incluyen también en esta se-
gunda parte.

I. DESARROLLO RECIENTE DE LOS SISTE-
MAS FINANCIEROS

1. Innovacion financiera y sistemas de pagos

La evolucion reciente de los sistemas financieros
ha tenido unos resultados beneficiosos para el sis-
tema econdémico en su conjunto. Ha permitido me-
jorar la capacidad de respuesta de las entidades
ante las necesidades de los clientes, ofreciendo
una gama mas amplia de servicios para cubrirlas
y a unos precios mas ventajosos; ha alentado un
estrechamiento de los spreads en los diferentes
mercados, aumentando la eficiencia de éstos y su
liquidez. Ha supuesto, en resumen, una mejora en
el funcionamiento de los mercados.

Se trata de un proceso que, no obstante lo ante-
rior, no esta carente de riesgos, y que tiene impor-
tantes implicaciones sobre la estabilidad y la es-
tructura de los mercados financieros y, por ello,
sobre el papel que frente a éstos debe desarrollar
un banco central.

Efectivamente, la situacion creada es tal que la
posible aparicién de «alteraciones financieras» se
ha incrementado en los Ultimos afos. Esto ha sido
asi por varias razones.

e En primer lugar, la propia ejecucion de las po-
liticas macroecondmicas, con importantes des-
equilibrios en balanzas de pagos, tasas muy des-
iguales de inflacion, fuertes y continuados déeficit
publicos, importantes endeudamientos, etc., ha
sido un factor que ha introducido dosis de volatili-
dad e inestabilidad en el sistema, acentuando la
posibilidad de desequilibrios.

e En segundo lugar, las innovaciones financie-
ras, acompanadas de los avances tecnoldgicos,
constituyen un proceso de dos caras, ya que Si
bien son ciertas sus indudables ventajas en la inte-
gracion de mercados, no lo es menos el hecho de
que introducen en el sistema nuevos elementos de
riesgo e inestabilidad.

Es cierto que los nuevos instrumentos pueden
conducir a un reparto de los riesgos y a su reasig-
nacion, pero también lo es el que éstos no desapa-
recen, y que no se elimina el riesgo del sistema.
No existe una cobertura perfecta, y el sistema en
su conjunto no puede ser protegido. Por otro lado,
este aparente alivio de los riesgos puede incitar a
actitudes peligrosas, tales como una inadecuada
valoraciéon de los mismos, inevitable en cierto

modo al tratarse de operaciones nuevas que, al
surgir en los Ultimos afios, no han sido probadas
en diferentes fases del ciclo. El mismo hecho de
la distribucion puede terminar concentrando los
riesgos en agentes que pueden no estar prepara-
dos para ello, al tiempo que la aparente facilidad
de cobertura puede incitar a la asuncion de un
volumen de riesgos mucho mayor que en otras
circunstancias.

e En tercer lugar, se acentuan los efectos que
el Presidente del Banco de la Reserva Federal de
Nueva York llamaba, en un reciente articulo, de
«imitacion» y de «ilusion de liquidez». La aparicion
de una innovacion financiera suele producir unas
tasas de rentabilidad inicialmente muy elevadas
que, no obstante, y dada la extraordinaria compe-
tencia y facilidad de imitacién, desaparecen rapi-
damente, dejando la ilusion de su permanencia, lo
que incita a operadores menos sofisticados a en-
trar en el juego cuando la rentabilidad ya dificiimen-
te cubre los riesgos.

Una ampliacion de este fendbmeno, pero de la
misma raiz, es la desmedida confianza —efecto
ilusion— de algunos agentes que se consideran
dotados de mayor habilidad o en posesion de unos
sistemas que les otorgan ventajas relativas sobre
sus competidores.

Todo esto esta relacionado con una mentalidad
que solo parcialmente asume el nuevo entorno en
que esta jugando. Si, por un lado, algunas institu-
ciones —y esto no es una mera elucubracion teo-
rica— parecen asumir las exigencias de este nuevo
entorno, no se produce, por otro, un traslado ade-
cuado de esta mentalidad al funcionamiento de
aquella parte de sus organizaciones mas directa-
mente implicadas, no sometiéndolas a los adecua-
dos controles de seguridad, escatimando recur-
sos, no valorando adecuadamente los riesgos o
sometiendo a la organizacion a inadecuadas ten-
siones, confiando, consciente o inconscientemen-
te, en que los mecanismos montados por el banco
central pueden ser suficientes para que nada irre-
parable pueda ocurrir. Es ésta una actitud, y esto
me interesa recalcarlo, que, aunque efectivamente
esta desapareciendo de nuestro sistema, todavia
esta presente, y puede observarse en algunos mo-
mentos. Pero sobre esto volveré mas adelante.

e En cuarto lugar, los mercados de dinero y de
capitales son internacionales, lo que quiere decir
que estan activos las veinticuatro horas del dia y
que los acontecimientos de cualquier parte del
mundo pueden afectar al conjunto del sistema. No
hay institucion que esté completamente protegida.
Junto a esto, se esta asistiendo a una explosion
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de transacciones financieras a muy corto plazo y
con gran volatilidad de precios. Volatilidad que da
lugar a importantes beneficios, pero que, al ser un
juego a cero, también puede ocasionar pérdidas,
con repercusiones sobre otras entidades en forma
de cadenas de incumplimiento de los compromi-
sos asumidos.

Todos los desarrollos anteriores han sido posi-
bles, en buena medida, porque la infraestructura
ofrecida por los sistemas de pagos se ha desarro-
llado aceleradamente. Esto lleva consigo, y fre-
cuentemente se olvida, un conjunto de riesgos im-
plicitos al propio proceso mencionado. En efecto,
el extraordinario perfeccionamiento de estos siste-
mas —pieza basica para que todo el proceso de
intermediacion funcione— y su implantacion elec-
troénica, que permite las liquidaciones al mismo dia,
llevan inevitablemente a una tan estrecha inter-
accion entre los esquemas operativos de las enti-
dades —sus riesgos, su liquidez, etc.— que cual-
quier pequefo incidente, técnico o de cualquier
otro orden, puede acarrear consecuencias incalcu-
lables para todo el sistema.

Resultado de todas las circunstancias anteriores
es el hecho de que si bien la aparicion de «crisis
financieras» —entendiendo por tales aquellas que
tienen un efecto apreciable sobre la economia
real— es mas dificil ahora que antes, debido a la
existencia de mecanismos de compensacion y pro-
teccion, y a la propia actitud de los supervisores,
el propio desarrollo del sistema propicia la apari-
cion de «alteraciones financieras» que, de desem-
bocar en una crisis, pueden producir efectos po-
tencialmente mucho mas devastadores para el
conjunto del sistema, ya que ahora el riesgo dificil-
mente puede ser contenido en uno o varios mer-
cados.

Estos hechos son bastante explicitos, y de ellos
se desprende la absoluta necesidad de que los
sistemas de pagos funcionen adecuadamente. Un
apropiado funcionamiento del sistema de pagos
solo puede lograrse si se garantiza la eficiencia y
estabilidad de los mecanismos de compensacion
y liquidacion. Mecanismos que, aun en el caso de
un funcionamiento perfecto, no consiguen atenuar
el riesgo de crédito, que solo puede ser aminorado
por la politica de las propias entidades partici-
pantes.

2. La funcién de los bancos centrales

Con alguna frecuencia, llegados a este punto, se
plantea la cuestion, muy util para llenar paginas de
literatura, de si el sector publico debe participar de

alguna forma en garantizar la mencionada eficien-
cia y estabilidad. A nadie sorprendera que mani-
fieste como punto de partida mi absoluto conven-
cimiento sobre la necesaria participacion de los
bancos centrales, y ello no por presupuestos ideo-
l6gicos, sino por razones puramente practicas.

Esto no implica que las fuerzas del mercado no
puedan tener participacién en este asunto; de he-
cho, la tienen, y pueden satisfacer algunas de las
necesidades del sistema, pero no todas ni las mas
importantes. Ninguna organizacion privada puede
garantizar el funcionamiento del sistema ni la pre-
vencion del riesgo de sistema porque, frecuente-
mente, carecen del suficiente poder para imponer
restricciones a los miembros participantes y, sobre
todo, porque su capacidad de proveer liquidez ul-
tima esta limitada.

La participacion del banco central en el sistema
de pagos es algo indisolublemente unido a sus
tareas como ejecutor de la politica monetaria, y
como supervisor y garante de la estabilidad de los
sistemas financieros. Las transacciones economi-
cas se perfeccionan mediante la transferencia de
la mercancia real o financiera intercambiada y de
medios de pago. El dinero bancario es el medio de
pago mas utilizado en las economias de los paises
industrializados, y es el banco central el que, en la
ejecucion de la politica monetaria, regula la crea-
cion del que posteriormente circula entre los diver-
S0s agentes econdmicos.

Dado que el objetivo ultimo de la politica mone-
taria es afectar a la actividad economica, y que
dicho objetivo se logra, en primer lugar, mediante
la creacion del dinero bancario, habra que garanti-
zar la transmision de este Ultimo entre los agentes
economicos. Aqui es donde juega un papel el sis-
tema de pagos, y es en su adecuado funcionamien-
to o, por ponerlo en términos menos abstractos,
en la eficacia y seguridad de los mecanismos de
liquidacion y compensacion, donde radica el mayor
0 menor acierto en el logro del objetivo final. Es
obvio, pues, que el banco central debe hacer lo
posible por garantizar el adecuado funcionamiento
de dicho mecanismo de transmision.

Por otro lado, el papel del banco central implica,
de uno u otro modo, su actuacion posible como
prestamista en ultima instancia. Esta funcion, que
es inevitable, pero que suscita algunas cuestiones
interesantes que luego se mencionaran, debe llevar
aparejado el papel de supervisor del sistema, sea
cual sea la organizacion institucional concreta que
se le dé a esta funcion.

Es esta triple funcion —prestamista en ultima
instancia, inspector del sistema bancario y super-
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visor, al tiempo que agente, del sistema de pagos—,
y no solamente la ejecucion de la politica moneta-
ria, la que configura actualmente el caracter de un
banco central. Por otro lado, los primeros sintomas
de crisis financiera se manifiestan siempre en fallos
en el sistema de pagos, lo que justifica una vez
mas la atencion preferente del banco central.

Aunque estrictamente, en términos de costes
producidos por un fallo en el sistema de pagos, la
participacion del banco central esta mas que justi-
ficada, ésta suscita algunas cuestiones ue fuerzan
a que no sea incondicional y sin contrapartidas por
parte de las entidades privadas.

Se ha visto antes como lo que hace imprescindi-
ble la participacion del banco central es su apoyo
ultimo a las entidades que participen. La cuestion
que se plantea es hasta qué punto hay que garan-
tizar dicho apoyo. Obviamente, si se quiere evitar
totalmente el «riesgo de sistema», habra que llevar-
la hasta el final. Esto plantea el conocido problema
del moral hazard. En efecto, una garantia incondi-
cional relajaria la disciplina de las entidades, acen-
tuando el peligro que trataba de evitarse. Asi pues,
este compromiso del banco central debe graduar-
se, forzando a que sean las propias entidades las
que primero asuman los riesgos.

El objetivo ultimo de la participacion del banco
central como agente y como supervisor del sistema
de pagos no es, desde luego, evitar a toda costa
que algun pago no se efectue (esto, incluso puede
ser beneficioso para el sistema), sino mas bien evi-
tar el efecto de transmision que puede producirse
no solo a lo largo de todo el sistema nacional, sino
también a los mercados de otros paises; esto es,
evitar o minimizar el riesgo de sistema. Aunque la
implicacién de los bancos centrales en sus respec-
tivos sistemas depende tanto de razones histéricas
como del grado de desarrollo tecnoldgico, el obje-
tivo ultimo, comun a todos ellos, es el mencionado.

Obviamente, la unica forma de controlar total-
mente este tipo de riesgo consiste en establecer
un sistema de pagos secuenciales, no compensa-
dos en camara, en el que todas las operaciones,
una vez aceptadas, sean irrevocables y finales. Un
sistema de este tipo requiere que sdélo se liquide
cada operacion si hay saldo previo, o que alguien
asuma el riesgo de tal forma que éste no se trans-
mita, al menos en un primer momento, de manera
inmediata al mercado.

En otros sistemas mas tradicionales, como en
Estados Unidos o Suecia, el banco central asume
directamente la responsabilidad de garantizar, en
determinadas redes interbancarias de pagos, to-

das las operaciones como firmes; pero simultanea-
mente, y para evitar el proceso del moral hazard,
establece un conjunto de limitaciones o normas
que pretenden responsabilizar, en primer grado, a
los directos participantes en el mercado.

Puesto que el acceso al sistema que se compen-
sa y liquida a través de las cuentas del banco cen-
tral implica el acceso a éste como fuente de finan-
ciacion ultima, dicho acceso reviste algunas condi-
ciones. En primer lugar, se ejerce una limitacion
estricta de las instituciones que pueden participar
en él. Su solidez financiera y tecnoldgica deben ser
consideradas, asi como las caracteristicas perso-
nales y profesionales de los responsables. Sobre-
pasada esta barrera inicial, diversos tipos de meca-
nismos pueden entrar en funcionamiento: unos,
para prevenir la crisis; otros, para aminorar sus
efectos una vez producida.

En el primer grupo pueden encontrarse: una in-
fraestructura que permita la informacién intradia
de los descubiertos en tiempo real, el estableci-
miento de limites (caps) tanto bilaterales como
frente al sistema en su conjunto, el establecimiento
de un coste a los descubiertos que se produzcan,
etcétera. Como se ve, medidas todas ellas tenden-
tes a que las entidades asuman sus propias res-
ponsabilidades.

En el segundo grupo pueden encontrarse diver-
sas formas para el establecimiento de colaterales
o cualquier modalidad de reparto de pérdidas. Me-
didas, todas ellas, que pretenden preservar, dado
el caracter firme de las operaciones, la situacion
del banco central, que, en ultimo extremo, estaria
arriesgando dinero publico.

Otros sistemas, en cambio —como el aleman, el
francés o el nuestro, por ejemplo—, no garantizan
el caracter firme de los pagos, y todas las operacio-
nes realizadas y ordenadas a lo largo del dia que-
dan pendientes de ejecutar hasta que al final del
dia se procede a la liquidacion neta de todos los
mercados. En este caso, no puede hablarse de
descubiertos intradia, ya que no existen como ta-
les. Las razones de existencia de estos sistemas
con un potencial, al menos tedrico, de riesgo de
sistema, pueden ser muy variadas: desde la parti-
cipacion de un elevado niumero de entidades en el
proceso hasta el relativo atraso tecnolégico, que
impide el control en tiempo real. En muchas oca-
siones, el banco central, al ofrecer los sistemas de
compensacion y liquidacion, ha tratado con ello de
iniciar y desarrollar unos mercados inexistentes, y
por ello ha dado cabida a instituciones que, desde
otra perspectiva, no deberian haber entrado en el
sistema.
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En cualquier caso, también en estos sistemas
deberia caminarse hacia el establecimiento del ca-
racter firme de los pagos. Para ello, la implantacion
de los sistemas antes mencionados es imprescin-
dible. Este proceso es inevitable, y en ese sentido
se esta caminando, pero conviene tener en cuenta
que en cualquiera de los sistemas la presencia del
banco central como prestamista ultimo es el hecho
clave para la eliminacién completa del riesgo del
sistema. De hecho, el banco central, sea en un
sistema bruto o en un sistema neto, no puede dejar
de desempenar este papel porque en ningun caso
puede admitir la posibilidad de que surja una crisis
de sistema. Tener esto en mente no implica flexibi-
lizar o relajar las exigencias a las entidades partici-
pantes, antes bien, justamente por ello, éstas de-
ben acentuarse, pues en caso contrario los efectos
del moral hazard pueden repercutir en otras areas
de funcionamiento de las mismas.

3. Los sistemas de pagos en las transacciones
internacionales

Hasta este momento, todo ha sido tratado desde
una perspectiva nacional, que debe ser comple-
mentada con la consideracion de los pagos trans-
nacionales y con la participacion de diferentes di-
visas, por lo que los riesgos se acrecientan debido
a la disparidad de legislaciones, a la no coinciden-
cia de horarios de funcionamiento, a lo complica-
do, y en ocasiones confuso, de Ios mecanismos
de control entre diferentes autoridades monetarias,
etcétera.

Mientras que en el interior de cada pais los pro-
blemas relacionados con el sistema de pagos
—procesos de compensacion y liquidacion— sue-
len estar bien resueltos, en cuanto se trascienden
las fronteras nacionales nos encontramos con una
situacion en la que se dan elementos contradicto-
rios.

Asi, mientras, por un lado, es un hecho general-
mente admitido la insuficiencia de los sistemas de
pagos para transacciones entre paises, ocurre que
la propia evolucion del sistema de pagos interna-
cional demanda cada vez con mayor fuerza del de-
sarrollo de iniciativas en este terreno.

La insuficiencia que se aprecia en los sistemas
de compensacion y liquidacion transnacional se
debe a causas muy diversas. Entre ellas, pueden
mencionarse, en primer lugar, la inexistencia de
una autoridad central que desarrolle un papel simi-
lar al de los bancos centrales en los sistemas nacio-
nales; ademas, la ausencia de reglas y procedi-
mientos generalmente aceptados, que obliga a la

realizacion de las transacciones de una forma bila-
teral, en lugar del establecimiento de sistemas mul-
tilaterales, y, por ello, sin una clara estructura de
referencia. Se hace notar asi, de una manera pal-
pable, la inexistencia de una camara de compensa-
cion que permita la compensacion y liquidacion de
pagos internacionales, de tal forma que cada ban-
co pueda relacionarse con el intermediario sin tener
necesidad de establecer una complicada red de
relaciones bilaterales. Esta cdmara permitiria una
clara reduccion de riesgos, asi como un incremen-
to en la calidad y una reduccion del precio de los
servicios que redundarian beneficio de los usuarios
ultimos.

Por otro lado, frente a la insuficiencia menciona-
da, la intensidad de los intercambios, tanto en las
fronteras europeas como en areas geograficas mas
amplias, ha experimentado espectaculares incre-
mentos en los ultimos tiempos. La eliminacion en
Europa de las fronteras y barreras para los movi-
mientos de capitales, acelerada desde que empezd
la primera fase de la unién monetaria, asi como el
mayor uso que se hace en las transacciones inter-
nacionales de las diversas monedas europeas
—resultado, en buena parte, de la estabilidad de
tipos de cambio derivada del funcionamiento del
SME—, hacen que cada vez sea mas apremiante
el establecimiento de sistemas de compensacion
y liquidacion para transacciones interneacionales, al
menos en esta area geografica.

Ante esta necesidad, que, obvio es decirlo, no
se debe tanto a los programas de unificacion mo-
netaria europea —o, al menos, no hasta ahora—
como a los desarrollos auténomos de los merca-
dos, cabe plantearse dos alternativas: que el mer-
cado resuelva por si mismo, ya que —puede decir-
se— si es una necesidad ampliamente sentida, in-
evitablemente surgira la solucion; frente a ella esta-
ria otra que defiende que las autoridades respecti-
vas —bancos centrales, basicamente— tienen un
papel que jugar debido a que la cooperacion inter-
bancaria aislada resulta extraordinariamente com-
pleja y dispersadora (tenemos un buen ejemplo en
nuestro sistema de compensacion electrénica). Por
otro lado, esta postura estaria también abonada
por el hecho, empiricamente comprobado, de que
los sistemas de «neteo» para reducir riesgos pier-
den gran eficacia por las diferencias legales que
solo una instancia superior puede ayudar a resol-
ver. Ademas de todo ello, y tal como se ha visto
antes, el banco central es una parte integrante de
los sistemas de pagos de cada pais, y por ello esta
directamente concernido, doblemente, en cuanto
a su papel de autoridad supervisora y como agente
operador en el sistema.
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Buena muestra, si no de la incapacidad de la
iniciativa privada por si misma, si de lo tortuoso,
dilatado y antieconémico del proceso, la constitu-
yen los sistemas de netting privados que se han
establecido hasta el momento.

Efectivamente, en un reciente seminario celebra-
do en ltalia, una de las ponencias describia los
sistemas implantados hasta el momento. Sin animo
de ser exhaustivo, se mencionaban, entre otros: la
iniciativa del Chemical Bank, que en 1984 propicia
el desarrollo de un sistema (FXNET) para la com-
pensacion bilateral de contratos spoty forward en
moneda extranjera; otro proyecto —Exchange
Clearing House Organization (ECHO)—, esta vez
de caracter multilateral, se inicio en 1986 por un
grupo de bancos; por ultimo, el Ecu Clearing Sys-
tem, 1987 —para pagos en ecu—, impulsado por
la Asociacion Bancaria del Ecu, con la participacion
del Banco de Pagos Internacionales. Soluciones,
todas ellas, que no resolvian sino aspectos parcia-
les del problema, y de una forma no muy satisfac-
toria.

Los bancos centrales son instituciones inicial-
mente creadas para operar a escala nacional y en
la propia divisa, y por ello todo el disefio de los
sistemas de compensacion y liquidacion parte de
esta premisa. Las razones ya mencionadas ante-
riormente obligan a que los bancos se replanteen
sus funciones de supervision respecto al sistema
de pagos, y su participacion directa en ellas, a la
luz de los desarrollos internacionales. Este replan-
teamiento pasa, indefectiblemente, por una mayor
cooperacion entre los bancos centrales.

Esta cooperacion debe transcurrir, en principio,
en dos areas. En la primera de ellas, por primera
vez con el Informe Lamfalussy, los bancos han fi-
jado los requisitos para el establecimiento de una
politica comun respecto a los sistemas de pagos.

El Informe parte del principio de que los bancos
centrales comparten el interés por estimular todos
los desarrollos que tiendan a incrementar la efica-
ciay estabilidad de los sistemas de pagos interban-
carios. En este sentido, los pagos multidivisa y
transnacionales son definitivos y requieren res-
puestas colectivas.

Partiendo de este hecho, el Informe del Grupo
de los Diez plantea unos estandares minimos que
deben cubrir todos los sistemas que se establez-
can. Niveles minimos que tratan de asegurar que
todas las bases legales, en los diferentes paises,
estan bien delimitadas; que todos los participantes
tengan una clara idea de las potenciales pérdidas
en que incurririan en caso de incidencias, y que el

sistema esté bien disenado, con todos los meca-
nismos de control de riesgos en funcionamiento y
con una infraestructura técnica adecuada. Tienen
también relevancia los criterios para la participa-
cion de entidades en el sistema.

Al mismo tiempo, establece por primera vez unos
principios para fijar la cooperacion entre los bancos
centrales. Principios que no soélo abarcan el inter-
cambio de informacion, sino que también delimitan
cémo debe ser la supervision sobre estos siste-
mas. Asi, se establece la presuncién de que es el
banco central del pais en el que esté establecido
el sistema el que tiene la responsabilidad primaria
sobre éste (estructura, disefo, responsabilidad de
miembros, etc.); los fallos en el sistema de com-
pensacion y liquidacion son responsabilidad com-
partida del banco central que albergue el sistema
y del banco central emisor de la divisa en cuestion.

Por otro lado, a un nivel mas pegado a la realidad
de cada dia, la actividad en cuanto a la liquidacion
de los pagos también debe sufrir algunas modifica-
ciones. El hecho de que las divisas emitidas por
cada banco central sean cada vez mas utilizadas
en ambitos geograficos distintos del correspon-
diente al propio banco, y en zonas horarias com-
pletamente desplazadas, llama también a una con-
tinua cooperacion y homogeneizacion de las prac-
ticas.

La globalizaciéon de los mercados hace esta co-
operacion cada vez mas imperiosa, ya que, para-
déjicamente, la mayor perfeccion de aquéllos pro-
duce un mayor peligro de contagio, a través de los
sistemas de pagos, ante la aparicion de cualquier
crisis, tal como vimos al comienzo.

Para concluir, y como antes mencionaba, aun-
que las modificaciones a que se ven abocados los
bancos centrales son producto, en gran medida,
de los propios desarrollos del mercado, con inde-
pendencia de la existencia de planes comunitarios,
lo cierto es que la existencia de estos ultimos —la
unién econdmica y monetaria europea— refuerza
la necesidad de un enfoque cooperativo.

En ultimo extremo, la homogeneizacion de los
sistemas operativos y la simultaneidad de las liqui-
daciones finales son importantes no solo para re-
ducir riesgos, sino para favorecer la integracion
eficaz de los sistemas financieros y la realizacion
de una politica monetaria comun. En este sentido
trabaja la coordinacion en las politicas de reduc-
cion y control de los riesgos en los sistemas de
pagos, que, en caso contrario, pueden conducir a
desplazamientos financieros perturbadores. Se
trata, pues, de no perder de vista que los desa-
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rrollos que se mencionaran en nuestro sistema de
pagos nacional deben ser contemplados, ahoraya,
con una perspectiva mas amplia. Es ésta una idea
que esta empezando a tomar cuerpo a escala co-
munitaria, y que es conveniente que vaya impreg-
nando la actividad de nuestras instituciones en este
campo.

Esto nos lleva a formular algunas cuestiones cu-
yas respuestas solo muy recientemente han empe-
zado a explorarse en el ambito comunitario. ; Como
plantear la evolucion futura de los sistemas de pa-
gos teniendo en cuenta, por una parte, la situacion
ahora existente y, por otra, su necesaria transfor-
macion pensando en el mercado Unico y en el Ban-
co Central Europeo? Como decia antes, las res-
puestas han empezado a explorarse, y no voy a
ser tan atrevido como para adelantarlas yo, pero,
afortunadamente, parece que se va imponiendo la
sensatez. Cuando se logre el Banco Central y la
moneda unica —seria la argumentacion inicial de
la corriente que parece dominante en estos mo-
mentos—, los sistemas de pagos seran mas sim-
ples de manejar que los existentes durante el perio-
do de transicion. Siendo esto asi, no nos dedique-
mos a la puesta en pie de «magnos proyectos»
dilapidadores de tiempo y dinero, y vayamos a in-
troducir las necesarias adaptaciones en los siste-
mas ahora existentes y en funcionamiento.

¢ Qué ideas podrian manejarse en esta linea?
¢Por dénde deberan caminar las actuaciones de
los bancos centrales? Sélo a modo de ejemplo:

e Deberian dedicarse esfuerzos crecientes a
mejorar las conexiones técnicas entre los diferen-
tes sistemas. Esto implica, lI6gicamente, compati-
bilizar las estructuras tecnologicas de los diferen-
tes sistemas y poner en pie una nueva infraestruc-
tura que facilite las transacciones entre fronteras,
lo que, tal como mencioné anteriormente, ha sido
hasta ahora un aspecto bastante descuidado. Una
reciente encuesta entre los bancos centrales euro-
peos sobre sus equipamientos informaticos mues-
tra un elevado grado de homogeneidad de éstos,
y también que todos los bancos estan ya trabajan-
do en unas lineas de desarrollo comunes. Esto
hace mucho mas viable el enfoque antes mencio-
nado.

e Podria pensarse en el establecimiento de un
pool de garantias que permitiria importantes aho-
rros a los participantes en los diferentes sistemas,
quienes no tendrian asi que establecer garantias
independientes en cada uno de los sistemas en
que participen.

e Deberan armonizarse al maximo todas las nor-
mas existentes sobre los sistemas de pagos. En

esta linea, habra que prestar atencion, y tratar de
unificar, a las condiciones en que los servicios son
ofrecidos por los bancos centrales, tanto en nor-
mas de acceso como en aspectos puramente ope-
racionales. Esto es importante, porque los distintos
modos de participacion de los bancos centrales
pueden implicar, y de hecho implican, subsidios
encubiertos que introducen desviaciones del prin-
cipio de libre competencia.

En esta misma area, seria importante proceder
a una unificacién de horarios, hecho aparentemen-
te simple, pero que, como la experiencia ha de-
mostrado, puede ser una importante fuente de
riesgo.

e Habria que empezar a pensar en la elabora-
cion de un dispositivo de informacion de caracter
europeo, asi como en fijar la posicion frente a la
creciente competencia de entidades no bancarias
que quieren participar en los sistemas de liquida-
cién y compensacion.

Todas las ideas anteriores no son sino una mini-
ma expresion de la vasta tarea que tiene por delan-
te la construccion de un sistema de pagos europeo.
Es éste un tema sobre el que sélo muy reciente-
mente se ha empezado a pensar de manera orga-
nizada, y que, por el tratamiento que se le ha dado
en los borradores de Estatutos del Banco Central
Europeo, es de temer que no ha sido considerado
con la debida profundidad, poniendo en peligro la
existencia de una institucién que sea en realidad
un banco central.

La estructura institucional que servira para cana-
lizar todas las soluciones a los problemas anterio-
res se ha puesto en marcha muy recientemente.
Esta funcionando basicamente en torno a dos cen-
tros: la Comision Europea y el Comité de Goberna-
dores de Bancos Centrales de Basilea, que han
organizado diversos grupos de trabajo que estan
tratando de clarificar la situacion actual de los sis-
temas de pagos en los diferentes paises y, al tiem-
po, tratando de delimitar las posibles lineas de de-
sarrollo futuro en el sentido que antes mencionaba.

Il. SITUACION ACTUAL EN ESPANA

1. Caracteristicas de nuestro sistema
de pagos

Antes de considerar las caracteristicas mas so-
bresalientes de los circuitos de compensacion y
liquidacion interbancaria en nuestro pais —y muy
especialmente el SNCE y el STMD—, puede tener
interés recapitular, siguiendo el trabajo de J. San-
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tillan, los rasgos mas claramente definitorios de
nuestro sistema de pagos. Estos son, resumiendo,
los siguientes:

1) En nuestro sistema, se dan simultaneamente
elementos propios de los sistemas de pagos mas
avanzados y otros mas propios de sistemas menos
desarrollados. Asi, por ejemplo, junto a la automa-
tizacion de los intercambios, los cajeros automati-
cos, los sistemas de anotaciones en cuenta, etcé-
tera, nos encontramos con la extraordinaria impor-
tancia del efectivo y, de entre los instrumentos de
pago, con la absoluta preponderancia del cheque.

El peso del efectivo, explicado por un conjunto
de razones —entre las que pueden destacarse la
fragmentacion de la red comercial, las elevadas
tasas de paro, la economia sumergida y la mayor
opacidad fiscal—, es en nuestro pais muy superior
al que tiene en los restantes paises. Asi, su peso
relativo en los agregados monetarios es muy alto
y creciente. Igualmente, cualquiera de los indica-
dores de su velocidad de circulacion —es decir,
su relacién con el consumo privado y con el PIB—
muestra unos valores soélo superados, en el primer
caso, por Japon.

2) Una influencia decisiva sobre las caracteris-
ticas del sistema de pagos ha tenido la configura-
cion y estructura del sistema bancario espafol, y
muy especialmente la extensa red de oficinas. Esta
red, que lleva consigo unos ratios de habitantes
por oficina y un tamafo medio por oficina de los
mas bajos entre los paises industrializados, explica
el papel preponderante del efectivo y del cheque,
asi como el peso de los procesos de compensa-
cion interbancaria, dificiles de estimar, pero segu-
ramente superiores a los existentes en otros pai-
ses.

Junto a esta preponderancia del sistema banca-
rio, debe mencionarse la escasa participaciéon de
la red postal.

3) Entre los instrumentos de pago, tal como se
mencionaba antes, el papel preponderante esta re-
presentado por el cheque, con un 70 por 100 del
total del volumen de pagos, seguido, a bastante
distancia, por las transferencias (10 por 100), adeu-
dos domiciliados (4 por 100), tarjetas de crédito,
etcétera. Todo esto teniendo en cuenta Unicamen-
te la compensacion a través de las camaras tradi-
cionales y el SNCE. Se mencionaba antes que la
compensacion interbancaria debia ser muy impor-
tante, y cabe estimar para 1990 un total, por este
procedimiento, de 350 millones de transacciones,
con un valor de 23 billones. De la importancia de
este procedimiento da una buena idea el hecho de

que a través de las camaras y el SNCE se ha com-
pensado, en el mismo periodo, un total de 570
millones de operaciones, por un valor de 124 billo-
nes de pesetas.

4) Otra de las caracteristicas de nuestro siste-
ma de pagos es la gran implantacion de los siste-
mas electroénicos de retirada de fondos y la coope-
racion de las entidades en la explotacion de estas
redes automaticas. El nimero de cajeros automa-
ticos en 1990 era de 14.000, que totalizaran en el
ano 355 millones de transacciones, por un valor
de 4 billones de pesetas.

5) En este momento, nuestro sistema de pagos
esta cubierto por tres redes:

a) Las camaras de compensacion tradiciona-
les, que paulatinamente han ido sustituyendo el
soporte de papel por el intercambio de informacion
con soporte magnético.

b) El Sistema Nacional de Compensacion Elec-
tronica, que utiliza la interconexion de ordenadores
para el intercambio de la informacién.

Ambos sistemas compensan los instrumentos
que recogen la movilizacion de medios de pago
entre las entidades bancarias y su clientela. La im-
portancia relativa de los tres soportes que se dan
en los tres sistemas seria, sobre el numero total
de operaciones compensadas: un 54 por 100 para
el soporte papel, un 28 por 100 para soporte mag-
nético y un 18 por 100 para interconexion de orde-
nadores. Esta estructura esta cambiando muy rapi-
damente, como luego se vera, por el desarrollo del
SNCE.

¢) La tercera red esta constituida por el STMD,
que compensa y liquida las operaciones relaciona-
das con los mercados interbancarios, deuda ano-
tada, etcétera.

6) Por ultimo, destacar en este rapido repaso
la cooperacion de las entidades en la creacion de
sistemas de compensacion y liquidacion interban-
caria, asi como el papel del Banco de Espana
—mucho mas implicado en estos temas que otros
bancos centrales comunitarios— en los sistemas
de pagos como agente y como supervisor.

Laimplicacion de los diferentes bancos centrales
en el sistema de pagos es diferente, y depende en
gran medida de factores histéricos. Un reciente
trabajo, referente a este tema, para el Grupo de
los Diez permite asegurar que la implicacion del
Banco de Espafia es bastante mayor que la de la
mayoria de los bancos centrales.

En efecto, y como todos ustedes saben, el Ban-
co, en su triple papel de cooperacion en el disefio
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de sistemas, agente operante en ellos y responsa-
ble de la supervision de su funcionamiento, desa-
- rrolla una serie de funciones bastante amplias. Asi,
ademas de ofrecer los servicios de cuenta corriente
a las entidades financieras y al Tesoro, el Banco
se encarga de la gestion del STMD y de la Central
de Anotaciones en Cuenta en Deuda del Estado,
de la liquidacioén del Sistema Nacional de Compen-
sacion Electronica, de las camaras de compensa-
cion y bolsas, asi como de los mercados organiza-
dos de futuros, opciones y pagarés de empresa.

Esta elevada concentracion de los procesos de
compensacion y liquidacion lleva a considerar el
problema de los riesgos a que luego aludiré. Que-
rria referirme ahora, brevemente, a los sistemas de
pagos centrados en torno al SNCE (pagos minoris-
tas) y al STMD (pagos mayoristas o interbancarios),
que constituyen las dos redes fundamentales.

2. El Sistema Nacional de Compensacion
Electronica (SNCE)

La estructura tradicional antes sefalada se esta
viendo alterada, y lo estara mas en el futuro inme-
diato, por la creacién y desarrollo del Sistema Na-
cional de Compensacion Electronica. Este, que no
se constituye como tal hasta el afio 1987, basando-
se en las experiencias comunes de un grupo de
entidades y en el desarrollo de los sistemas de
telecomunicacion, esta estableciendo un sistema
de compensacion y liquidacion de ambito estatal
en el que el concepto tradicional de camaras de
compensacion se ira diluyendo en el tiempo.

El 13 de marzo de 1990 comenz¢ a funcionar de
manera efectiva el SNCE con la compensacion y
liquidacion de cheques mediante interconexion de
ordenadores. La operativa es muy sencilla. En ho-
rario nocturno (de 9 a 11,30), las entidades inter-
cambian entre si los datos representativos de los
cheques que tienen para compensar, obteniéndo-
se para cada par de entidades un saldo neto. Estos
saldos son comunicados al Sistema Nacional de
Liguidacién, en el Banco de Espafia, que obtiene
un saldo neto acreedor o deudor para cada entidad
y liquida en las cuentas de tesoreria de las enti-
dades.

En caso de detectarse discrepancias entre los
saldos comunicados por dos entidades, existen
una serie de criterios para su resolucion en un corto
espacio de tiempo (si la cantidad de discrepancia
es menor de diez millones, se toma la comunicada
por la entidad deudora; si es mayor, deberan con-
ciliarse entre ellas, y si no se logra, el Banco de
Espana anotara el saldo comunicado por la primera

entidad deudora), que, de no funcionar, conduciria
a una anulacion de las dos anotaciones.

La supervision y regulacion del Sistema corre a
cargo del Banco de Espana, que actua asesorado
por una Comision Asesora, compuesta por repre-
sentantes de las entidades participantes en el Sis-
tema, y cuyas funciones, realizadas a través de una
serie de grupos de trabajo, son:

a) Elaboracion y modificacion de las normas de
funcionamiento del SNCE, que posteriormente de-
beran ser aprobadas por el Banco de Espana.

b) Coordinacion, vigilancia e impulso del desa-
rrollo informatico.

¢) Propuesta de resolucion al Banco de Espana
de aquellos casos en que alguna entidad se sienta
lesionada.

d) Elaboracion de estadisticas de la compen-
sacion electronica.

No tiene sentido extenderse mas sobre el funcio-
namiento del Sistema Nacional de Compensacion
Electronica —aparte de que un reciente libro de
Antonio Rosas, publicado por el Banco de Espana,
lo describe mucho mejor de lo que yo podria hacer-
lo aqui ahora—, pero si explicar brevemente sobre
qué realidad se aplica dicho Sistema y como esta
evolucionando.

El resumen estadistico —ccn las limitaciones an-
tes senaladas de referirme sélo a la compensacion
«externa»— del afo 1990 muestra que en el ano
se compensaron un total de 570 millones de ope-
raciones, por un valor de 124 billones de pesetas,
a traves del conjunto de sistemas que funcionan
en este momento (camaras, soporte magnético e
interconexion de ordenadores).

El 70 por 100 de ese valor corresponde al Sub-
sistema del Cheques y Pagarés de Cuenta Corrien-
te, Unico subsistema que en este momento esta
en funcionamiento en el marco del SNCE. De los
86 billones que representaba este Subsistema en
el total de intercambios, un 22 por 100 correspon-
dia al intercambio mediante interconexion de orde-
nadores. La existencia del limite de truncamiento
hace que este total corresponda a un 48 por 100
del totai de operaciones. A principios del afo 1992,
esta previsto que empiece a funcionar mediante
interconexion —esto es, dentro del Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica— el Subsistema
de Transferencias, que se intercambia en su tota-
lidad mediante soporte magnético. Este Subsiste-
ma, que representa un 10 por 100 tanto en valor
de operaciones como en numero, se incorporara
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con mas rapidez que el de cheques, y con ello el
Sistema recibira un impulso definitivo. Los restan-
tes subsistemas estan en un estadio mas atrasado;
asi, el segundo en importancia —recibos—, con
un 31 por 100 del total de operaciones, y el de
efectos de comercio, que representa un 20 por 100
del total de operaciones intercambiadas, se trami-
tan en este momento basicamente a traves de ca-
maras, por lo que su incorporacion sera forzosa-
mente mas lenta.

En cualquier caso, lo mas dificil del proceso ya
esta realizado, y la implicacion de las entidades es
completa. En este momento, estan participando en
el Subsistema de Cheques y Pagarés un total de
23 asociadas. Logicamente, cabe pensar que no
muchas mas entidades actuaran en los diferentes
subsistemas como asociadas —ya que ello implica
unos grados de compromiso y desarrollo tecnol6-
gico muy elevados— y la mayoria de las restantes
lo haran como representadas. La Comision Aseso-
ra, considerando que un excesivo nimero de enti-
dades de pequeno tamano podria, dadas las ca-
racteristicas del Sistema, entorpecer su funciona-
miento, aprobd recientemente algunas medidas
tendentes a incrementar la eficacia de tal funciona-
miento. Muy brevemente, establecié un nivel mini-
mo de actividad necesario para poder tener acceso
al Sistema (nivel de actividad en &l que jugaban la
proporcién de activos de la entidad sobre los acti-
vos totales y el niumero de operaciones compensa-
das por ella sobre el total), fijé la necesaria perma-
nencia en el tiempo de este nivel, estableciendo
en dos anos el periodo limite en el que si no se
alcanzaba o mantenia el citado nivel de actividad
minima se produciria la salida de la entidad, y fijo
en seis meses el periodo a transcurrir desde que
una entidad solicitaba la inscripcion en el registro
del SNCE hasta que empezaba a actuar efectiva-
mente en alguno de los subsistemas.

Hasta el presente, estan inscritos en el Sistema
—Ilo que no implica en todos los casos participa-
cion efectiva en algun subsistema— 57 bancos (19
asociados y 38 representados), 57 cajas (5 asocia-
das y 52 representadas), Caja Postal, una entidad
oficial de crédito y 40 cooperativas (3 asociadas).

Al margen de los desarrollos del SNCE en un
proximo futuro, y aunque fuera de su ambito, tiene
interés hacer alguna alusién a los primeros pasos
dados para el establecimiento de un sistema de
compensacion y liquidacion de operaciones en di-
visas. Sistema que adquiere un interés mayor a la
luz de las iniciativas, tanto en el ambito internacio-
nal como en el comunitario, que ya han sido co-
mentadas.

3. Compensacion y liquidacion de pagos
en divisas

Aprovechando el antecedente que representaba
el sistema de normalizacion de los intercambios de
ordenes de pago en pesetas convertibles, el Comi-
té Técnico Interbancario de extranjero ha iniciado
los primeros estudios de normalizacion de la com-
pensacion y liquidacion de pagos en divisas entre
entidades de crédito residentes.

En las reuniones mantenidas hasta el momento,
se perfila un sistema, en una secuencia temporal
D + 2, que abarcaria las operaciones en moneda
extranjera realizadas por los miembros en nombre
propio o por cuenta de sus clientes; es decir, tanto
operaciones mayoristas como minoristas.

En estas etapas iniciales, y sin animo de ser ex-
haustivos, habria que precisar una serie de extre-
mos importantes.

e Habria que definir las entidades participantes.
¢ Seran todas aquellas con funciones delegadas, o
simplemente las que tengan estatuto bancario?
¢ Seria mas practico establecer la adhesion al sis-
tema de un nimero menor de entidades —segun
su importancia operativa— y que las demas actua-
sen como representadas?

e Habria, I6gicamente, tantos procesos de com-
pensacion y liquidacion como divisas distintas co-
tizadas en Madrid. ;Seria conveniente empezar
con todas, o limitarse sélo a las dos divisas mas
importantes? Probablemente esta Ultima alternati-
va seria la mas sensata.

e E|proceso, tal como esta disefado inicialmen-
te, implicaria: el dia D se procederia al intercambio
individualizado bilateral entre las entidades; el dia
D + 1 la camara haria el neto de las operaciones,
que enviaria de vuelta a las entidades, y, una vez
confirmadas por éstas los respectivos netos, los
enviaria al Banco de Espana; el dia D + 2 se pro-
cederia a la liquidacion, y habria que analizar si de
ella se encargaria un banco privado o el Banco de
Espana. Hay que tener en cuenta que las entidades
no tienen cuentas en divisas en el Banco de Espa-
na, asi es que éste podria actuar como agente de
la liquidacion, haciendo seguir los totales a liquidar
a un banco corresponsal extranjero, en el cual po-
drian tener cuentas tanto el Banco de Espafa
como las entidades participantes en el sistema.

Habra, pues, que definir la modalidad a adoptar,
asi como perfilar los sistemas de seguridad a esta-
blecer si el Banco aparece como agente frente al
banco extranjero de las liquidaciones diarias. La
obligacion de cada una de las entidades, las garan-
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tias que deberian adoptar, el sistema de penaliza-
cion de incidencias y de resolucion de las mismas,
etcétera, son aspectos que, como la experiencia
del STMD ensefia, hay que dejar muy claramente
establecidos desde un principio.

No tiene sentido extenderse mas sobre este
tema, y lo importante era dejar constancia de la
linea en que se esta trabajando, cuya culminacion
supondra una mejora importante en nuestro siste-
ma de pagos.

4. EIl Sistema Telefonico del Mercado
de Dinero (STMD)

Vayamos ahora con el STMD. Durante mucho
tiempo, he creido que seria ocioso describir con
detalle en qué consiste el STMD, cual es su actua-
cion, cuales sus funciones y, sobre todo, cuales
no son.

No obstante, acontecimientos recientes —y so-
bre todo las reacciones en torno a ellos— reflejan
una cierta confusion, no sé si interesada, que creo
necesario aclarar. No intentaré describir el STMD
en detalle, pero si mencionar algunos rasgos rele-
vantes.

El STMD no es solamente un sistema de com-
pensacion y liquidacion de operaciones, sino que
es, ademas, un sistema de organizacion de merca-
do que lo hace diferente de los sistemas suminis-
trados por bancos centrales de otros paises. Sus
funciones serian las siguientes:

1) Definicion de los mercados, tipos de opera-
ciones que se canalizan a través del sistema y de-
limitacién de las entidades miembros que pueden
participar en cada uno de los mercados organiza-
dos en torno a él. Esta delimitacion se realiza en
funcion de requisitos de solvencia y capacidad ge-
rencial suficientes a juicio del Banco de Espana, lo
que, obviamente, no significa que la simple perte-
nencia al STMD implique una acreditacion sin limite
para sus entidades adheridas, ni tampoco que de-
ban relajarse los criterios para la asignacion de
riesgos a la hora de contratar operaciones bajo la
suposicion, en todo caso errénea, de que éstos
—Ilos riesgos de crédito, no los de liquidacion, que
efectivamente disminuyen— pudieran disminuir o
cambiar su naturaleza por el simple hecho de que
sean formalizados a través del STMD.

2) Registro de la informacién detallada de las
operaciones contratadas entre las entidades
miembros y, por tanto, de los riesgos contraidos
por ellas en los correspondientes mercados. Esta
funcion otorga seguridad y agilidad al mercado

desde una doble perspectiva. Por un lado, desde
el punto de vista de la contratacion, el STMD se
configura en fedatario de ésta desde el momento
en que las dos partes contratantes comparecen a
través de las comunicaciones que realizan a dicho
servicio, de forma que la negociacion realizada te-
lefénicamente, bien en directo o con laintervencion
de un mediador, queda formalizada en la practica,
y sin ningun otro tramite adicional, una vez que el
STMD ha comprobado que no existen discrepan-
cias entre ambas comunicaciones. Las operacio-
nes asi formalizadas quedan pendientes de ejecu-
cién al cierre de operaciones de la misma fecha, o
de otra posterior si asi fueran contratadas, con la
Unica posibilidad de revocacion en el supuesto de
insuficiencia de saldo en cuenta de efectivo, o, en
su caso, en cuenta de valores.

Por otra parte, en la fecha de vencimiento pacta-
da para la retrocesién o ejecucion de los compro-
misos inicialmente contraidos (vencimiento de de-
positos, repos, operaciones a plazo), el STMD se
encarga de incorporar al proceso de compensa-
cion del dia las 6rdenes de adeudo y de abono en
las cuentas de efectivo y de valores implicitas en
las comunicaciones efectuadas por las entidades
en la fecha de contratacion de la operacion. Ello
confiere seguridad y agilidad al Sistema, puesto
que disminuye el riesgo de liquidacion que se de-
rivaria de posibles errores u omisiones, asi como
el coste administrativo, como sucederia silas 6rde-
nes relativas al vencimiento de las operaciones tu-
vieran que ser objeto de una nueva comunicacion.

Por este hecho, todas las operaciones entradas
en el Sistema son operaciones nuevas, y no ha
lugar a pensar que cualquier operacion de un dia
es una renovacion de otra que vence ese dia.

3) A suvez, el STMD ofrece servicios de infor-
macion al mercado, devolviendo, al cierre de ope-
raciones, y de forma agregada, la informacion con-
tenida en sus registros sobre importes, precios y
plazos contratados en cada uno de los mercados,
confiriéndoles transparencia y completando la la-
bor que en este sentido vienen desempefiando los
sistemas de cotizacién suministrados por los me-
diadores y agencias de informacion especializa-
das.

Con independencia de esta informacion de ca-
racter estadistico, el STMD podria facilitar, ade-
mas, informacion sobre el estado de riesgos de
sus entidades participantes. Sin embargo, hasta la
fecha, este tipo de servicios no han sido demanda-
dos por el mercado, al menos de una forma expli-
cita; pero, en todo caso, sera objeto de estudio
una vez implantada la operativa de los depdsitos
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interbancarios transferibles. Es necesario dotar al
Sistema de mayor transparencia, y esto debe ha-
cerse, de acuerdo con las instituciones participan-
tes, de forma que la informacion suministrada sea
lo suficientemente matizada como para no revelar
estrategias o poner en igualdad de condiciones a
entidades que representan por si mismas diferen-
tes clases de riesgo.

4) Finalmente, el STMD desempefia la funcion
de ejecucion, compensacion y liquidacion de las
operaciones formalizadas a través de él; a cuyos
efectos, las entidades participantes deben dispo-
ner de una cuenta de tesoreria (como titulares o
en régimen de domiciliacion) y, en su caso, de una
cuenta de valores en la Central de Anotaciones.

El proceso de compensacion llevado a cabo dia-
riamente por el STMD se desarrolla en un doble
ambito: en el de la cuenta de tesoreria, para la
compensacion de efectivo, y en el de las cuentas
de valores de la Central de Anotaciones, para la
compensacion de estos ultimos. En consecuencia,
se desarrollan dos procesos de compensacion
cuyo buen fin queda superpuesto o condicionado
el uno al otro, puesto que ambos son revocables
en caso de insuficiencia de saldo en las cuentas
correspondientes, y ademas debe prevalecer ne-
cesariamente el principio de pago contra entrega
en las operaciones de compraventa de deuda ano-
tada.

La superposicion de ambos procesos, unida a
la concurrencia en la compensacion de un elevado
numero de entidades de caracteristicas y dimen-
siones muy diferentes, y a la confluencia de opera-
ciones bilaterales y multilaterales dentro de un mis-
mo proceso, pone de manifiesto la posibilidad de
que pudieran materializarse riesgos de liquidacion
y, como consecuencia del encadenamiento de
operaciones, riesgos de sistema que podrian al-
canzar a todos los mercados financieros que se
liquidan sobre la cuenta de tesoreria.

5) En efecto, esta concentracion y elevado vo-
lumen de operaciones implica que los procesos de
cierre de operaciones son siempre complicados y
generan riesgos. A pesar de la complejidad antes
mencionada, el funcionamiento ha mejorado en los
ultimos meses. La hora de finalizacién de los pro-
cesos de liquidacion es un indicador de este fun-
cionamiento, y no sélo por la eficacia en la resolu-
cién de incidencias y la rapidez en la liquidacion,
sino fundamentalmente por la tranquilidad que da
a las entidades. Este cierre, que hace dos afios
estaba en torno a las siete de la tarde, se ha situado
en torno a las cuatro en los Ultimos meses. Induda-
blemente, las medidas adoptadas en este periodo

de tiempo —<clarificacién de las condiciones de
funcionamiento, apertura de la sesion de tarde, in-
troduccioén del desplazamiento de un dia habil en
las transacciones con particulares para determina-
das operaciones, penalizacion mayor establecida
en el nuevo cuadro de tarifas, revision de la aplica-
cion informatica que gestionaba los procesos de
transmision de ordenes (las érdenes casadas no
vuelven a ser manipuladas), mayor nivel de discipli-
na, etc.— han contribuido a la mejora indicada. Por
todo ello, se debe destacar que, a pesar de la re-
duccidn del coeficiente de caja, no se ha producido
incremento alguno en el numero de incidentes re-
gistrados al cierre de operaciones como conse-
cuencia de posibles insuficiencias de saldo, obser-
vandose una significativa reduccién de aquéllos
(en torno al 40 por 100) desde que fue implantado
el actual régimen, y ello a pesar del creciente volu-
men de operaciones que se canaliza a través del
Sistema.

En efecto, la operativa a través del Sistema esta
creciendo ininterrumpidamente. Asi, en el Ultimo
mes de septiembre la media diaria era de 2.100
operaciones, con un importe efectivo medio por
operacion de 2.500 millones. Cifras que, en el mis-
mo mes del ano anterior, eran 1.900 y 1.500, res-
pectivamente. Estos volumenes se multiplican por
tres los miércoles de vencimientos tipificados de
los contratos de plazo, futuros y opciones.

Todo lo anterior ha configurado un sistema que
durante los ultimos quince afnos ha venido funcio-
nando con eficacia, pero ni este sistema, que des-
de luego es perfectible, ni ningun otro de entre los
modelos mencionados en la primera parte de este
trabajo, son sustituto de la actividad de las entida-
des en la cuidadosa consideracion de los riesgos
que asumen. Por ello, las medidas anteriormente
mencionadas y el claro esfuerzo de las entidades
por evitar la aparicion de problemas, agilizando su
propia gestion y los recursos a ella destinados, no
son suficientes niimplican una solucion definitiva.

El proximo avance del Sistema se articulara en
torno a la conexion de los ordenadores del Banco
y de las entidades. Es éste un tema en el que se
estda trabajando, y que todavia requerira algun
tiempo. Mientras tanto, si que esta avanzando el
proyecto de unir mediante pantallas el STMD con
las entidades participantes. Esta monitorizacion
del STMD, cuya fase experimental con un nimero
limitado de entidades empieza estos dias, ofrecera
a las participantes la introduccién directa de las
ordenes, asi como facilidades de consulta acerca
de la situacion en que se encuentran las érdenes
cursadas, y les permitira tomar las medidas nece-
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sarias para la resolucion de incidencias a medida
que se vayan produciendo, sin necesidad de tener
que esperar a la hora de cierre de los mercados.
Igualmente, sera factible el control de las posicio-
nes, que podra permitir, si en el futuro se conside-
rara necesario, condicionar la ejecucion, e incluso
la entrada, de 6rdenes al cumplimiento de los re-
quisitos de garantia que se establezcan. No menos
importante sera también la posibilidad de difusion

de informacion en el curso de la propia sesion de
mercado.

NOTA

(") Debo agradecer las observaciones y sugerencias de Mi-
guel Pellicer y Javier Ariztegui y, sobre todo, la colaboracion
de Susana Nunez.
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